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INTRODUZIONE
La negativa ripercussione della congiuntura economica globale e, in particolare,
l’effetto  negativo  dell’attuale  crisi  internazionale  dei  mercati  finanziari  ha
inevitabilmente reso il fenomeno della crisi d’impresa di rilevante attualità. 
La crescente dinamicità dei mercati e l’incremento della competitività a livello
globale si è riflessa in particolare in un più elevato livello di rischio associato
allo svolgimento dell’attività economica dell’impresa. Il rischio di incorrere in
un sentiero involutivo da parte delle imprese rappresenta, quindi, un evento
che  ha  acquisito  una  maggiore  probabilità  per  le  imprese  operanti  in  un
contesto economico complesso.  In  questo nuovo contesto,  per  mantenere un
vantaggio sui concorrenti, l’impresa, deve: anticipare le evoluzioni del mercato
che cambiano in maniera sempre più rapida, sapere identificare e sfruttare le
nuove  tecnologie,  difendere  il  proprio  vantaggio  competitivo  e  ripensare
frequentemente alle sue strategie competitive. Inoltre deve saper fronteggiare
continuamente  le  situazioni  di  difficoltà  che  le  se  paleseranno  davanti
predisponendo un adeguato  sistema di  controllo  di  gestione  e  di  reporting.
Questo  sistema  deve  essere  composto  da  indici,  modelli  e  parametri  che
possano aiutare la direzione aziendale a capire se l’andamento della gestione
aziendale stia intraprendendo una percorso discendente che potrebbe sfociare
in una situazione di crisi d’impresa. Si vuole quindi prevenire la situazione di
crisi piuttosto che risolverla (ove possibile). 
L’innovazione, il sistema di controllo, il ripensamento delle strategie aziendali
che affronteremo nei capitoli di questo lavoro, sono tutte leve su cui agisce il
risanamento aziendale. Il risanamento, utilizzando queste leve, mira a riportare
l’azienda in crisi  sulla via del  successo.  Quello che si  vuole evidenziare con
questo concetto è proprio l’inversione di marcia che intraprende l’azienda in
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crisi  per  incamminarsi  nuovamente  verso  il  successo.  Tutto questo  porta  ad
abbandonare le precedenti strategie competitive non efficaci implementandone
di  nuove,  a  monitorare  costantemente  l’andamento  aziendale  per  vedere  se
effettivamente l’azienda stia uscendo dalla crisi, a rinnovare e a riorganizzare
l’azienda puntando sulle potenzialità, molto spesso inespresse, aziendali.
Nel  primo capitolo verranno illustrati,  partendo dalla definizione di  crisi  ed
illustrando vari esempi di crisi, quali strumenti sono opportuni per invertire l
tendenza.  Nel  secondo  capitolo  saranno  analizzate  le  varie  strategie  di
risanamento  che  possono  essere  implementate  durante  un   turnaround
aziendale.  Infine,  nel  terzo  e  quarto  capitolo  verranno  esposti  due  casi  di
aziende  che  hanno  intrapreso  positivamente  un  percorso  di  risanamento,
soffermandoci sugli interventi posti in essere ed in particolare le strategie che
sono  state  attuate  per  riportarle  sulla  via  del  successo.  In  particolare,  verrà
analizzato  il  caso  della  società  Biologica  S.R.L.,  azienda operante nel  settore
della produzione, trasformazione e vendita, sia al dettaglio che all’ingrosso, di
prodotti agricoli e alimentari e, successivamente, verrà analizzato il caso della
società Lock S.P.A. operante nel settore della commercializzazione di bevande e
prodotti  alimentari.  In  tutti  e  due  casi  si  spiegheranno  le  cause  che  hanno
portato alla crisi aziendale e vedremo come vengono utilizzati, nella realtà, tutti
gli strumenti propri del risanamento aziendale. Si parlerà, quindi, di analisi del
mercato,  analisi  dello  scenario  competitivo e  analisi  s.w.o.t.  per  capire quali
sono le debolezze e i punti di forza delle due aziende ma anche quali sono le
minacce  da  affrontare  e  le  opportunità  da  sfruttare  per  uscire  dalla  crisi.
Verranno, inoltre,  confrontati  i  vari  bilanci  e indici  di redditività inerenti  gli
anni  prima,  durante  e  dopo  la  crisi  per  capire  se  i  percorsi  di  risanamento
intrapresi  dalle  aziende  stiano  dando  i  loro  frutti  in  termini  di  benefici   e
miglioramenti economici.
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1) LA CRISI AZIENDALE
1.1 - LE FASI DEL CICLO DI VITA DELL’AZIENDA
Tutte le aziende hanno un proprio ciclo di vita che può essere suddiviso in fasi
come segue1:
- fase preaziendale;
- fase costituzionale;
- fase gestionale;
- fase terminale.
Per fase preaziendale si intende il momento in cui inizia a svilupparsi l’idea di
formula imprenditoriale che caratterizzerà la nuova azienda.
Nella fase costituzionale si  concretizzano le condizioni  oggettive del  sistema
aziendale  nelle  scelte  produttive,  di  localizzazione  e  di  forma  giuridico
organizzativa. 
Successivamente prende il via la fase gestionale in cui l’azienda svolge la sua
tipica  attività  di  acquisizione,  trasformazione,  vendita  e  rigenerazione  delle
risorse e dei fattori produttivi.
La quarte fase, quella terminale, si presenta come fase eventuale,  ma sempre
incombente sulla realtà aziendale.
All’interno  di  questo  ciclo  di  fasi  l’azienda  alterna  periodi  di  crescita  e
decrescita economica.
I periodi di decrescita economica possono portare alla fase terminale del ciclo di
vita aziendale, ed è in questi momenti che l’intervento del management o della
proprietà può riportare l’azienda sulla via della crescita e dello sviluppo. 
1 Vedi Garzella S., Il Sistema di azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse, pag.
12-13.
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Quello che appare rilevante all’interno del ciclo di vita dell’azienda è la capacità
di  quest’ultima di  distinguere  quei  periodi  di  decrescita  tipici  di  una realtà
aziendale da una situazione di crisi ben più grave in grado di portare l’impresa
verso l’estinzione. Bisogna, quindi, fare una distinzione fondamentale durante il
processo di risanamento ovvero non bisogna confondere la crisi d’impresa con
un momento di fisiologica difficoltà2.
Si vuole, come dice Bastia P., circoscrivere il fenomeno della crisi aziendale, per
tenerlo separato dalle situazioni temporanee che, nel corso della vita d’impresa,
per  l’esaurirsi  dei  cicli  di  sviluppo,  si  avvicendano  a  fasi  di  benessere  e  di
successo, di crescita o decrescita. Il sopraggiungere di momentanei intervalli di
calo delle prestazioni può essere considerato fisiologico e ricorrente all’interno
dell’azienda. Al contrario, le crisi aziendali producono alterazioni dello stato di
equilibrio  cosi  forti  e  così  durature,  da  essere  ritenute  veri  e  propri  stati
morbosi3.
A  tale  proposito  vanno  tenuti  in  considerazione  i  fattori  macro  economici
esterni  all’azienda  che  possono  incidere  fortemente  sul  futuro  sviluppo  di
un’impresa. Alcuni esempi: la situazione economica del paese sede dell'azienda,
la sua legislazione, le tensioni sociali al suo interno.
L’azienda deve riuscire a sopportare questi momenti di difficoltà e deve essere
in grado di uscirne per potersi  così rilanciare verso un periodo di crescita e
sviluppo che allontani, sempre di più, il rischio di iniziare la fase terminale del
ciclo di vita aziendale. 
2 Vedi CNDCEC, Informativa e valutazione nella crisi d’impresa.
3 Vedi Bastia P., Sistemi di pianificazione e controllo.
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1.2 - LA DEFINIZIONE DI CRISI AZIENDALE
La crisi aziendale costituisce un evento fisiologico e patologico della vita di una
qualsiasi  azienda,  il  cui  sopraggiungere  si  lega  prevalentemente  alle  scelte
gestionali  adottate  in  precedenza  ma  che  risentono  anche  del  contesto
ambientale in cui l’azienda opera4.
Poiché il contesto ambientale è in continuo mutamento, l'azienda deve adottare
costantemente  opportuni  meccanismi  di  adeguamento  ed  evoluzione  delle
proprie condizioni strategiche e successivamente operative al fine di riuscire a
dominare i nuovi scenari che si vengono a definire al suo esterno.
Perciò  è  molto  importante  anche  che  il  management  dell'azienda  adotti
adeguati sistemi di monitoraggio ed allerta che gli possano far capire  quando
l'azienda sia finita in un traiettoria negativa che potrebbe sfociare in  una crisi
aziendale5. 
E qui  come già osservato in precedenza che possono pesare le decisioni  del
management aziendale qualora, in assenza di  una visione lungimirante, non
abbia  messo  in  atto  adeguati  sistemi  di  controllo  e  sopratutto  abbia  reso
eccessivamente rigida la struttura aziendale portando la stessa azienda ad un
immobilismo strategico che fa si che quest’ultima non riesca più ad adattarsi al
mutevole contesto ambientale in cui opera6.
Molto spesso infatti un’azienda dotata di un soggetto economico lungimirante7
riesce ad allocare e ricollocare le proprie risorse individuando via via i business
4 Vedi Maria C. Giorgino, Crisi aziendale e prevenzione, pag. 25.
5 Vedi S. Madonna, I modelli di previsione delle crisi aziendali: possibilità e limiti, pag. 49.
6 Vedi Eleonora M., La flessibilità strategica.
7 Vedi U. Bertini, Scritti di politica aziendale, pag. 98 e seguenti.
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più attrattivi, in modo da prevenire le brusche oscillazioni degli andamenti di
mercato, riducendone così gli effetti in misura tale da non rischiare la sua stessa
sopravvivenza.
Guardiamo  adesso  più  nel  concreto  alcune  definizioni  di  crisi  riportate  in
letteratura:
- la crisi propriamente intesa è la fase conclamata, esteriormente apparente del
declino,  ovvero  la  continuazione  di  una  traiettoria  negativa  delle  vicende
d’impresa  in  cui  l’aggravamento  degli  squilibri  economici  e  finanziari  è
pienamente percepito dall’esterno, il  deficit  finanziario viene aggravato dalla
perdita  di  fiducia  da  parte  del  mercato  e  l’insolvenza  è  irrimediabile  senza
consistenti interventi di ristrutturazione industriale e finanziaria8;
-  la crisi,  intesa in senso stretto, è  uno stato di grave instabilità originato da
rilevanti  perdite  economiche  (e  di  valore  del  capitale),  da  conseguenti  forti
squilibri nei flussi finanziari, dalla caduta della capacità di credito per perdita di
fiducia  (da  parte  dei  clienti,  dei  fornitori,  del  personale,  della  comunità
finanziaria  in  genere),  dall'insolvenza  -  ossia  dall'incapacità  di  far  fronte
regolarmente ai pagamenti in scadenza - e, quindi, dal dissesto, ossia da uno
squilibrio patrimoniale definitivo9;
- si considera in crisi l’impresa che non sia in grado di adempiere alle proprie
obbligazioni, o meglio, quando vengono meno le condizioni di liquidità e di
credito  necessarie  per  adempiere  con  regolarità  e  con  mezzi  normali  alle
obbligazioni contratte10;
-   la  crisi  si  sostanzia  nell’instabilità  della  redditività  che  porta  a  rovinose
perdite economiche e di valore del capitale, con conseguenti squilibri nei flussi
8 Vedi Guatri  L.,  Crisi  e  risanamento delle  imprese;  vedi  anche G.  Bertoli,  Crisi  d’impresa,
ristrutturazione e ritorno al valore.
9 Vedi G. Zanda, M. Lacchini, Le prime avvisaglie della crisi: strumenti di accertamento.
10 Vedi Zito M., Fisiologia e patologia delle crisi d’impresa.
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finanziari, perdita della capacità di credito a causa di un crollo di fiducia da
parte  della  comunità  finanziaria,  ma  anche  da  parte  di  clienti  e  fornitori,
innescando cosi, un pericoloso circolo vizioso11.
Dal  punto  di  vista  legislativo  la  Legge  Fallimentare  si  limita  ad  enunciare,
all’art.  160  comma  2,  che  “per  stato  di  crisi  si  intende  anche  lo  stato  di
insolvenza”12.
All’art.  5  comma  2,  chiarisce,  inoltre,  che  lo  stato  di  insolvenza  si  può
manifestare con inadempimenti o altri fattori esteriori, i quali dimostrino che il
debitore non è più in grado di soddisfare regolarmente le proprie obbligazioni. 
Il  legislatore,  quindi,  sembrerebbe che abbia  voluto  comprendere lo  stato di
insolvenza all’interno del concetto, più esteso, di crisi aziendale. Così facendo il
debitore ha la possibilità accedere ad alcuni istituti concorsuali non solo quando
è  insolvente,  ma  sopratutto  quando  quest’ultimo  è  in  situazione  di  crisi,
ampliando così l’effettiva applicabilità dello strumento. Nella logica preventiva
si stanno, inoltre, orientando le linee di riforma della materia, attualmente in
discussione in parlamento.
La crisi, in questo senso, può, quindi, essere vista come un ampio quadro di
situazioni  possibili  che  vanno  dalla  temporanea  e  reversibile  difficoltà
all’insolvenza irreversibile.
Recentemente comunque sono allo studio nuove modifiche da applicare alla
Legge Fallimentare. Per esempio si pensa ad allargare il gruppo di soggetti che
possono  chiedere  la  dichiarazione  di  fallimento  introducendoci  i  sindaci,  i
revisori, il consiglio di sorveglianza e il comitato di controllo di gestione; questo
dovrebbe favorire un’emersione più rapida della crisi  d’impresa. Si  vogliono
11 Vedi Guatri L., Turnaround: declino, crisi e ritorno al valore.
12 Vedi  Legge  Fallimentare,  Titolo  III,  Del  concordato  preventivo  e  degli  accordi  di
ristrutturazione,  Capo I,  Dell’ammissione alla procedura di  concordato preventivo,  Art.  160,
Presupposti per l’ammissione alla procedura.
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anche mettere in campo nuove misure per favorire l'accesso di nuova finanza
all’impresa  in  concordato.  In  questo  caso  l'obiettivo  è  quello  di  mettere  a
disposizione risorse sufficienti ad assicurare la continuità aziendale, lasciando
alle banche la possibilità di applicare tassi di interesse maggiormente in linea
con il livello di rischio. Potrebbe così essere reso possibile lo sfondamento dei
limiti antiusura in una situazione di crisi non ancora profonda, con il controllo
dell’autorità giudiziaria.
Per velocizzare le procedure concorsuali dovrebbe, poi, essere introdotta una
riduzione  dei  tempi  utili  per  la  presentazione  di  domande  tardive  di
insinuazione  al  passivo  (tramite  le  quali  si  chiede  di  ammettere  il  proprio
credito  al  passivo  di  un  fallimento).  Ancora  potrebbe  essere  reso  possibile
l’accesso alle informazioni contenute nelle banche dati con finalità di recupero o
cessione  dei  crediti  sa  parte  degli  organi  delle  procedure  concorsuali
(commissario, curatore e liquidatore). 
Parecchia attenzione, infine, è stata data all’idea di poter introdurre un nuovo
Registro e un inedito Albo. 
Il Registro riguarderebbe le procedure di espropriazione forzata immobiliare,
quelle di insolvenza e gli strumenti di gestione della crisi. Avrebbe due sezioni,
una ad accesso pubblico e gratuito e un’altra ad accesso limitato con contenuti
più  riservati.  A disposizione degli  interessati  ci  sarebbe,  in  questo  modo,  la
possibilità di ottenere una fotografia aggiornata delle condizioni patrimoniali
dell’impresa.  L’Albo,  invece,  riguarderebbe  i  curatori,  i  liquidatori  e  i
commissari,  e  dovrebbe  favorire  un  innalzamento  dei  requisiti  di
professionalità di quest’ultimi13.
Nel  seguente  lavoro,  comunque,  ci  rifaremo  alla  prima  definizione  di  crisi
ripresa  dai  lavori  di  Bertoli  e  Guatri.  Vedremo,  infatti,  quali  saranno  gli
13 Vedi Il Sole 24 Ore, Fallimenti, ecco tutte le misure allo studio, 14 Aprile 2016.
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strumenti e gli interventi che dovranno essere messi in atto per superare la crisi
aziendale e per far si che l’azienda possa utilizzare la crisi stessa come punto
per ripartire, riorganizzarsi e ridefinire il suo business e ritornare in posizioni di
vantaggio competitivo sui concorrenti.
1.3 - IL PERCORSO DELLA CRISI
Le fasi del percorso della crisi che potrebbero essere identificate sono quattro14:
- l’incubazione, durante la quale cominciano a manifestarsi i primi segnali di
squilibrio e inefficienza di vario tipo (ad es. peso eccessivo degli oneri finanziari
per  effetto  di  un  livello  di  indebitamento  troppo  elevato  rispetto  al  capitale
proprio; scarse capacità del management ecc. ecc.);
-  la maturazione, in cui le condizioni di squilibrio perdurano e cominciano a
registrarsi perdite di varia entità tanto nei flussi reddituali quanto nel valore del
capitale;
- il momento finanziario, durante il quale le perdite subite si ripercuotono sui
flussi  di  cassa  comportandone  una  drastica  riduzione  e  determinando  una
diminuzione delle condizioni di credito e affidabilità dell’azienda tale da porne
in  rischio  la  stessa  sopravvivenza  (è  la  fase  di  financial  distress  in  cui  la
sopraggiunta  situazione  aziendale  di  difficoltà  cessa  di  essere  un  fenomeno
puramente  interno  all’impresa  e  inizia  a  comportare  conseguenze  negative
anche per soggetti esterni all’azienda stessa, tipicamente creditori);
-  l’esplosione,  durante la  quale lo  stato  di  insolvenza dell’azienda si  verifica
anche in termini di stock, dato che il valore di mercato delle attività possedute si
colloca al di sotto del valore nominale del debito ledendo gli interessi di tutti gli
stakeholder aziendali.
14 Vedi Guatri L., Crisi e risanamento delle imprese.
12
Oltre a queste quattro fasi possiamo, inoltre, suddividere le crisi in tre tipologie
in base allo  specifico momento del  percorso evolutivo in cui  esse sono state
identificate  o  riconosciute,  riportando,  inoltre,  per  ogni  tipologia,  quali
conseguenze comportano e  quali  interventi  risolutivi  vanno apportati15 (vedi
figura sottostante).
In tal senso è possibile parlare di stato di:
- crisi potenziale, in cui si prospettano per il futuro delle riduzioni nei flussi di
cassa che rischiano di provocare un aumento del valore del debito finanziario
fino  a  farlo  diventare  uguale  o  maggiore  al  capitale  di  funzionamento
dell’azienda;
-  crisi  governabile,  successiva alla
mancata  risoluzione  di  una  crisi
potenziale  e  caratterizzata  da  un
valore  del  debito  ormai  maggiore
al  valore  operativo  del  capitale  e
ancor più a quello di liquidazione.
15 Vedi Maria C. Giorgino, Crisi aziendale e prevenzione.
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In questo caso i  possibili  interventi  correttivi  devono essere necessariamente
radicali;
-  crisi  irreversibile,  in cui  la  mancata realizzazione o inefficacia di  interventi
risolutivi avviati nelle fasi precedenti non rende più possibile il recupero dei
flussi  operativi  aziendali.  l  valore  di  liquidazione  dei  singoli  asset  detenuti
risulta  superiore  al  capitale  di  funzionamento  dell’azienda,  per  cui  l’unica
soluzione  possibile  consiste  proprio  nel  disgregare  il  complesso  aziendale
provvedendo alla cessione dei beni patrimoniali.
Infine si vuole riportare un altro modello di percorso delle crisi aziendali. 
Il modello dei quattro stadi16 (vedi figura pagina precedente) in cui l’evoluzione
della crisi aziendale è classificata nel modo seguente:
- prodromica, che corrisponde allo stadio in cui cominciano a rilevarsi i primi
potenziali segnali di crisi e che costituisce una fase fondamentale per provare a
scongiurare  la  crisi  incipiente  con  interventi  meno  gravosi  di  quelli
corrispondenti a una crisi conclamata;
- acuta, relativa allo stadio in cui la crisi è a tutti gli effetti in corso, per cui si
possono  già  rilevare  i  primi  danni  prodotti  sulla  struttura  aziendale  che
necessitano di un deciso intervento per contenerne gli effetti nefasti;
- cronica, inerente al momento in cui l’allarme risulta superato, ma è necessario
fare il punto su quanto accaduto valutando quanto degli interventi correttivi
apportati abbiano avuto successo;
- risolutiva, corrispondente al superamento definitivo della situazione critica,
con la possibilità che le difficoltà attraversate costituiscano per l’azienda  un
punto  di  svolta  in  termini  positivi  (ovvero  in  una  opportunità  di  sviluppo)
oppure si traducano a breve termine negli elementi prodromici di un nuovo
percorso di crisi.
16 Modello  introdotto  da  Fink  nel  1986;  vedi  anche  Maria  C.  Giorgino,  Crisi  aziendale  e
prevenzione.
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1.4 - CAUSE DELLA CRISI AZIENDALE
Prima di procedere ad elencare le possibili cause che possono determinare una
crisi aziendale, appare opportuno sottolineare l’importanza della distinzione tra
cause e sintomi della crisi.
Una  struttura  finanziaria  fragile  e  una  redditività  di  segno  negativo,  per
esempio, sono spesso i sintomi di una crisi d’impresa e non le sue cause (Coda,
1975).
Se  il  soggetto  incaricato  a  circoscrivere  le  difficoltà  aziendali  confondesse  i
sintomi  con  le  cause,  limitandosi  a  implementare  interventi  finalizzati  a
riportare in equilibrio i valori di bilancio senza rimuovere i fattori all’origine
della crisi,  l’azione correttiva produrrebbe solamente effetti positivi nel breve
termine, determinando, nei casi più gravi, l’evoluzione delle difficoltà aziendali
in crisi irreversibile.
Di  solito  una  situazione  di  declino  e  poi  quella  di  crisi  non  sono  mai
riconducibili a una causa definita, ma sono quasi sempre la risultante di più
fattori ed eventi interni ed esterni all’impresa. 
Per semplificare possiamo fare un distinzione tra cause interne e cause esterne. 
Solitamente le cause esterne, seppur importanti, non sono quasi mai il motivo
scatenante di una crisi, ma possono contribuire ad aggravare ed accelerare un
declino. 
Tra le cause esterne possiamo distinguere:
-  motivi  macro-economici  come:  la  crisi  del  sistema paese,  la  debolezza  dei
mercati  finanziari,  l’inadeguatezza  del  sistema  bancario  e  i  mutamenti
sfavorevoli della legislazione di settore;
- movimenti culturali come: il movimento no global o l’ecologismo;
- eventi catastrofici come: le guerre, gli attacchi terroristici e i disastri ecologici;
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-  problematiche  di  settore  come:  il  calo  della  domanda,  o  l’aumento  della
concorrenza vuoi per qualità o per prezzo.
Guardando alle cause interne si  può distinguere un approccio soggettivo ed
uno oggettivo. 
Nel primo caso, la causa del declino e della crisi è ricercata nel comportamento
umano.  Laddove  le  cause  della  crisi  abbiano  trovato  origine  all’interno
dell’impresa, il primo elemento che viene messo sotto accusa è il management.
La sua mancanza di competenze, la poca lungimiranza, la scarsa propensione al
cambiamento, la sbagliata gestione delle risorse o gli investimenti errati sono
solo  alcune  delle  possibili  cause  riscontrabili  in  questa  macro  categoria.  In
questo  caso  rimuovendo alcuni  soggetti  a  livello  manageriale  si  dovrebbero
rimuovere anche le cause di inefficacia ed inefficienza. D'altro canto non è raro
il caso in cui il management stesso tenda ad attribuire le “colpe” della crisi a
fattori esterni, valutandoli come temporanei e recuperabili17. 
In secondo luogo, le critiche si appuntano sui detentori di capitale,  dalle cui
politiche  la  crisi  trae  talvolta  origine  per  (citiamo  solo  gli  esempi  più
frequenti)18:
-  eccessive distribuzioni di dividendi; 
-   eccessiva avversione al rischio; 
-  indisponibilità a fornire garanzie ai creditori.
Infine,  altre  cause  possono  coinvolgere  gli  addetti  alla  produzione,
all’organizzazione e alla vendita, constatandone le inefficienze. 
In  ogni  caso,  le  cause  che  scaturiscono  da  questa  macro  categoria  hanno
carattere esclusivamente soggettivo, interamente dipendente dalle scelte delle
persone. 
17  Vedi A. Danovi, G. Indizio, Gestione della crisi aziendale e dei processi di risanamento; vedi
anche A. Danovi, A. Quagli, Prevenzione e diagnosi, terapie, casi aziendali.
18 Vedi Sirleo G.,La crisi d’impresa e i piani di ristrutturazione: profili economico aziendali.
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Tuttavia  difficilmente  una  crisi  potrà  essere  spiegata  solo  dalle  azioni  del
management  o  della  proprietà.  Si  rende  necessario  considerare  anche  altre
possibilità,  ad  es.  che  alle  cause  interne,  pur  essendo  il  risultato  di  azioni
intraprese  dai  soggetti  interni  all’impresa,  possano  aver  contribuito   anche
fattori oggettivi. In questo caso si parla di approccio oggettivo19. 
In ottica oggettiva si possono individuare alcune tipologie di crisi, che saranno
descritte in dettaglio nel prossimo paragrafo20:
- crisi da sovrapproduzione;
- crisi da decadimento del prodotto;
- crisi per situazioni di inefficienza;
- crisi da squilibrio finanziario e patrimoniale;
- crisi da crescita eccessiva.
Crisi  da  sovrapproduzione:  è  una  crisi  dovuta  ad  un  eccesso  di  capacità
produttiva causata da cali della domanda o da errori di previsione. L’azienda, in
questo caso, produce in misura superiore rispetto alla domanda proveniente dal
mercato. 
Il risultato di tale crisi è un peggioramento degli indicatori reddituali, finanziari
e di attività:
-  un rallentamento  della  rotazione del  magazzino,  che  tende ad aumentare,
diventando in parte immobilizzato, con effetti negativi sulla stessa situazione
finanziaria;
- il ricorso in misura crescente all’indebitamento di breve termine, ottenuto sia
chiedendo maggiori dilazioni ai fornitori, sia utilizzando al massimo le linee di
credito.
19 Vedi Sirleo G.,La crisi d’impresa e i piani di ristrutturazione: profili economico aziendali.
20 Vedi L. Guatri, Crisi e risanamento delle imprese.
17
Ovviamente la crisi diventa molto più grave se i prodotti in magazzino sono
soggetti ad obsolescenza.
In  questo  caso  l’imprenditore  dovrebbe  svalutare  il  magazzino,  rendendo
trasparenti  gli  effetti  derivanti  da  errori  nella  programmazione  della
produzione.
Crisi da decadimento prodotti: crisi dovuta ad errori nella scelta dei mercati da
servire, alla caduta d’immagine del  brand, a carenze nel settore distributivo, a
scarsa capacità innovativa o a maggiore efficienza dei concorrenti, che genera
una caduta del posizionamento competitivo. 
Anche in questo caso come nel precedente, si assiste a una forte contrazione del
fatturato ed al  collaterale  aumento del  magazzino.  Questa  situazione appare
tuttavia molto più grave, poiché la produzione non incontra più i favori del
pubblico attratto da prodotti sostitutivi o da prodotti della concorrenza. Anche
se gli effetti sono simili a quelli di una crisi di sovrapproduzione, si ha in questo
caso un peggioramento della situazione più veloce e deleterio. Infatti, mentre
nella ipotesi precedente, la crisi può o potrebbe essere superata riducendo la
capacità produttiva (con conseguente abbassamento dei costi fissi) o utilizzando
una nuova strategia di mercato, questo secondo caso richiede interventi assai
più incisivi.
Nel caso di decadimento del prodotto, che si presenta oggi per la concorrenza
di  paesi  in  via  di  sviluppo  in  grado  di  fornire  gli  stessi  prodotti  a  costi
notevolmente  inferiori,  l’azienda  viene  a  trovarsi  nella  peggiore  situazione
ipotizzabile,  priva  di  liquidità  e  con  un  indebitamento  finanziario  in  netta
crescita,  proprio  nel  momento  in  cui  dovrebbe  poter  disporre  di  risorse
adeguate per iniziare un processo di riconversione produttiva.
Crisi da inefficienze: l’impresa opera a costi maggiori rispetto ai concorrenti.
L’inefficienza  può  riguardare  tutte  le  aree  e  attività  aziendali:  attività
organizzativa, area produttiva, area commerciale, area amministrativa, attività
finanziaria. Spesso la situazione di inefficienza esplode allorquando in presenza
di  margini  estremamente  positivi  viene  percepita  meno  l’importanza  del
sistema dei controlli, con un conseguente abbassamento del livello dei controlli
stessi. 
Importanti segnali sono in questo caso quelli lanciati dagli indicatori di bilancio
che  si  sviluppano  attraverso  un  processo  di  riclassificazione  del  conto
economico:
-  peggioramento  del  ROS  (il  ROS o  Return  of  Sales  rappresenta  il  risultato
operativo  medio  per  unità  di  ricavo.  Tale  rapporto  esprime  la  redditività
aziendale in relazione alla capacità remunerativa del flusso dei ricavi);
- peggioramento del ROI (il ROI o Return of investiment è un indice di bilancio
che indica la redditività e l'efficienza economica della gestione caratteristica a
prescindere dalle fonti utilizzate ed esprime quanto rende il capitale investito in
quell'azienda);
- peggioramento del ROE (il ROE o Return of equity è un indice di redditività
del  capitale  proprio  ed  esprime,  in  massima  sintesi,  i  risultati  economici
dell'azienda);
- diminuzione del valore aggiunto in rapporto al fatturato;
- rallentamento del turnover del capitale investito nel fatturato;
- aumento dei consumi;
- rallentamento della rotazione del magazzino.
Crisi da squilibrio finanziario e patrimoniale: per squilibrio finanziario si può
intendere un eccessivo leverage, una mancanza della correlazione temporale tra
fonti e impieghi, un'insufficienza della riserva di liquidità, ritardi nelle scadenze
di pagamento. 
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Gli  squilibri  finanziari  a  loro  volta  generano  maggiori  oneri  finanziari  che
concorrono all’incremento delle perdite economiche. 
Per  squilibrio  patrimoniale  intendiamo i  casi  in  cui  l’impresa  è  scarsamente
patrimonializzata, e quindi vi è uno squilibrio tra il capitale proprio e le altre
forme di finanziamento. 
Questo  tipo  di  crisi  esplode nelle  situazioni  di  congiuntura  negativa,  per  la
concomitanza di alcuni fattori:
- parte delle attività immobilizzate sono finanziate con debito a breve termine,
determinando un livello di indebitamento troppo elevato e spostato sul breve
termine;
- la patrimonializzazione è bassa rispetto al capitale di terzi, per la difficoltà di
accedere a fonti alternative di finanziamento;
- in tale situazione il capitale circolante diviene negativo ma soprattutto viene a
prevalere l’indebitamento bancario a breve termine.
Anche  in  questo  caso  i  bilanci  correttamente  redatti  possono  segnalare
situazioni di squilibrio economico e monetario, che poi possono condurre a più
gravi situazioni di squilibrio finanziario. 
Crisi  da  crescita  eccessiva:  una  crescita  eccessiva  non  adeguatamente
pianificata e che quindi non avviene secondo una logica di fondo o che non è
supportata da sufficienti risorse da parte dell’impresa può scaturire in una crisi
aziendale.
Concludiamo questo paragrafo osservando come spesso a monte di ogni crisi
esista  un tipo di  corporate governance inadeguata.  Soprattutto in  una realtà
come quella italiana che vede ancora prevalere l’impresa familiare, caratteristica
questa  che  conduce  spesso  ad  estrarre  benefici  privati  dalla  società,  senza
preoccuparsi di attuare strategie di sviluppo sostenibili.
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CAUSE INTERNE CAUSE ESTERNE
Inadeguatezza del management Cambiamenti nella domanda
Inadeguatezza del controllo finanziario Concorrenza
Inadeguatezza  della  gestione  della
liquidità
Sfavorevole  evoluzione  delle
macro variabili ambientali
Elevati costi
Inadeguata attività di marketing
Politiche finanziare sbagliate
Inerzia organizzativa
Acquisizioni sbagliate
1.5 - INDICATORI DELLA CRISI D’IMPRESA
Prevenire una crisi aziendale non è affatto semplice e ciò per diversi motivi.
Le  imprese  sono  organismi  in  continua  evoluzione,  inserite  in  un  ambiente
sempre  più  complesso  e  la  crisi  può  derivare,  come abbiamo visto,  da  una
pluralità  di  cause,  sia  di  origine  esterna,  che  di  origine  interna.   Diventa
pertanto critico implementare un sistema di controllo strategico che consenta da
un lato di valutare le minacce provenienti dall’ambiente e dall'altro di sfruttare
le opportunità che questo offre.
Per  un’impresa  è  di  fondamentale  importanza  avere  il  pieno  controllo  del
mercato in cui opera, il che significa conoscere i propri concorrenti, valutare i
propri  fornitori,  verificare  le  aspettative  dei  clienti,  avere  la  percezione  di
possibili prodotti sostitutivi. 
Per l’individuazione tempestiva delle situazioni di crisi è necessario avere un
efficiente sistema di controllo di gestione, un buon sistema di reporting nonché
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un  periodico  controllo  strategico  volto  a  verificare  l’efficacia  della  strategia
adottata e l’efficienza della struttura aziendale tramite l’utilizzo di indicatori.
La fase di rendicontazione propria della formulazione del bilancio può palesare
tali indicatori ai soggetti incaricati del controllo.
Tuttavia gli indicatori che si traggono dai bilanci non sono che sintomi e indizi, i
controllori  devono  saper  interpretarli  alla  luce  di  altre  informazioni
sull’ambiente in generale e sul mercato specifico dell’azienda, tenendo sempre a
mente  che  intervenire  con  politiche  contabili,  anche  nei  limiti  previsti  dalla
normativa,  non  rappresenta  mai  una  soluzione  al  problema,  ma  lo  può
aggravare.  Eventuali  scelte  di  contabilità  creativa,  dirette  a  dare  una
rappresentazione migliore della situazione, spesso determinano solo l’insorgere
di crisi più gravi nel futuro21.
Un buon sistema di reporting sugli indicatori della crisi dovrebbe comporsi di
tre elementi di base:
- Analisi quantitativa;
- Analisi quantitativa prospettica;
- Analisi qualitativa.
L’analisi quantitativa implica un’analisi della struttura finanziaria dell’impresa
ovvero dei suoi bilanci con l’obiettivo di definire molteplici indicatori finanziari,
economici e patrimoniali  che, combinati o presi singolarmente, possano dare
evidenza di alcune criticità. 
Tale analisi risulta particolarmente proficua per capire se l’impresa sta entrando
o  meno  crisi.  Infatti  dalla  non  sostenibilità  del  rapporto  debito/capitale
potranno solamente scaturire tensioni finanziarie che alla fine porteranno ad
una crisi e,  presumibilmente, ad una situazione di insolvenza. Squilibri  della
21 ODCEC, La gestione dell’impresa in crisi pag. 22.
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situazione  finanziaria  quindi  costituiscono  certamente  una  rivelazione  dello
stato di crisi d’impresa.
Gli  indici  che  vengono  utilizzati  nell’analisi  quantitativa  per  monitorare  la
struttura  finanziaria  aziendale  sono  ampiamente  utilizzati  dagli  operatori
finanziari e in particolare dagli istituti  di credito al fine di valutare il merito
creditizio e il rischio finanziario dell’impresa (Basilea I e Basilea II).
Per  l’individuazione  di  situazioni  di  crisi  è  opportuno  costruire  determinati
parametri  ed  indici  funzionali  ad  una  immediata  rilevazione  dei  rischi
economici e finanziari che l’impresa potrebbe correre nell’immediato futuro. 
Il  sistema degli  indici  risulta,  in aggiunta,  tanto  rilevante quanto più la  sua
applicazione è costante nel tempo.
La  comparazione  sistematica  e  periodica  degli  indici  può  evidenziare  trend
economici  e  finanziari  che  risultano  essere  fondamentali  per  una  corretta
gestione.
La finalità della costruzione e della utilizzazione degli indici è quella di inserirli
in un modello per la rilevazione delle performance economico aziendali delle
imprese che possa rapidamente evidenziare un pericolo di crisi incombente o
parimenti rilevare un elevato grado di affidabilità dell’impresa. 
L’eventuale  insorgere  di  possibili  stati  di  crisi  può  essere  anche  monitorato
attraverso l’analisi di tre equazioni di base22:
-  l’equazione patrimoniale: equilibrio tra lo squilibrio patrimoniale può essere
rilevato,  fondamentalmente,  con  l’ausilio  delle  seguenti  categorie  di  indici:
indici  di  durata,  indici  di  solidità patrimoniale  e  indici  di  indebitamento.
- l’equazione monetaria: mantiene l’equilibrio finanziario di cassa che in caso di
22 Vedi G. Cesari, La diagnosi precoce della crisi aziendale: analisi del processo patologico e
modelli  predittivi;  vedi  anche  S.  Madonna,  I  modelli  di  previsione  delle  crisi  aziendali:
possibilità e limiti; vedi anche i lavori di L. M. Quattrocchio.
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squilibrio economico patrimoniale potrebbe creare uno sbilanciamento a favore
delle uscite; 
-  l’equazione  economica:  definisce  la  capacita  dell’azienda  di  remunerare  il
costo  dei  fattori  produttivi,  compreso  il  capitale  e  l’attività  svolta
dall’imprenditore, attraverso i ricavi. 
Le  tre  equazioni  sono  strettamente  correlate  tra  di  loro  in  quanto  una  crisi
economica si trasforma ben presto in crisi finanziaria con effetti negativi anche
sull’equilibrio monetario tali da creare una situazioni di crisi in tutto il sistema.
Gli  indici23 più  noti  utilizzati  in  questa  fase  sono  riportati  nella  tabella.  Di
seguito, poi, spiegheremo  in dettaglio che cosa rappresentano tali indici. 
INDICI DI SOLIDITÀ
Equity asset ratio patrimonio netto / immobilizzazioni
MARGINI DI SOLIDITÀ
Margine di tesoreria Liquidità immediate + liquidità differite – passività
correnti
Margine di disponibilità Attività correnti – passività correnti
Margine di struttura Patrimonio netto – immobilizzazioni
MARGINI DI SOLIDITÀ
Margine di struttura 
secondario
patrimonio  netto  +  debiti  medio/lungo  termine  –
immobilizzazioni
INDICI DI ROTAZIONE
Rotazione clienti (crediti verso clienti / ricavi) x 360
Rotazione fornitori (debiti  verso  fornitori  /  costi  acquisto  di  prodotti  e
servizi) x 360
Rotazione magazzino (rimanenze finali / valore della produzione) x 360
23 Vedi Ugo Sostero, P. Ferrarese, Analisi di bilancio.
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INDICI DI DI INDEBITAMENTO
Quoziente di 
indebitamento 
finanziario
indebitamento finanziario netto / mezzi propri
RATIO  FINANZIARI
Debt service coverage 
ratio
Flusso di cassa operativo / (debiti + oneri finanziari)
Gearing ratio Indebitamento finanziario netto / mezzi propri
Acid test Liquidità immediate / passività correnti
INDICI DI REDDITIVITÀ
ROI risultato operativo / Capitale investito
ROE risultato netto / Capitale proprio
ROS risultato operativo / vendite
INDICI DI LIQUIDITÀ
Current ratio Attività a breve / passività a breve
-  l’indice  di  solidità  patrimoniale o  equity  asset  ratio  rappresenta  la
propensione  dell’impresa  di  finanziare  con  mezzi  propri  le  sue  attività
immobilizzate: se tale indice assume un valore uguale o maggiore di 1 significa
che il capitale proprio finanzia completamente gli investimenti immobilizzati;
se assume un valore inferiore a 1 allora l’impresa ha fatto ricorso anche a fonti
esterne;
-  il  margine di tesoreria evidenzia la capacità dell’impresa di far fronte alle
passività di breve periodo tramite le liquidità attuali e le attività prontamente
liquidabili. Indica, quindi, la solvibilità finanziaria;
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-  il  margine  di  disponibilità indica  la  capacità  dell’impresa  a  far  fronte
autonomamente  alla  passività  di  breve  periodo  utilizzando  le  liquidità  e  le
disponibilità di magazzino.
Se  tale  margine  assume  valore  positivo,  l’impresa  è  in  grado  di  produrre
liquidità  nel  breve  periodo.  Se  il  margine,  invece,  assume  valore  negativo,
l’impresa copre parte  dei  propri  investimenti  fissi  utilizzando debiti  a  breve
termine;
-  il  margine  di  struttura esamina  le  modalità  di  finanziamento  dell’attivo
immobilizzato.
Considerando che questo rappresenta la differenza tra capitale sociale e attività
immobilizzate,  evidenzia  la  capacità  dell’impresa  di  coprire  gli  investimenti
nella struttura fissa con fonti di pari durata.
Un margine positivo indica che il capitale proprio finanzia tutto l’attivo  fisso e
parte del capitale circolante (il capitale proprio è sufficiente a coprire l’intero
fabbisogno  finanziario),  in  pratica  l’impresa  è  in  pieno  regime  di
autofinanziamento. 
Se  invece  fosse  negativo,  starebbe  a  significare  che  l’impresa  è  obbligata  a
coprire parte del suo fabbisogno durevole tramite debiti;
-  il  margine  di  struttura  secondario esprime  la  differenza  tra  capitali
permanenti  (patrimonio  netto  +  debiti  a  medio/lungo  termine)  e  attività
immobilizzate.
Un margine negativo indica una mancata coincidenza tra le scadenze delle fonti
di finanziamento e le caratteristiche delle attività investite. 
Un margine positivo, invece, significa che le fonti  di  finanziamento durevoli
finanziano tutte le attività a medio/lungo e parte delle attività a breve (l’azienda
nel secondo caso avrà una struttura finanziaria solida e non incorrerà in tensioni
finanziarie che potrebbero sfociare in una fase di crisi);
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- gli indici di rotazione rappresentano risultati diversi a seconda che si parli di
rotazione dei clienti, dei fornitori o di magazzino:
- indice di rotazione della clientela ci mostra che più è alta la dilazione media
di  pagamento  concessa,  più  sarà  necessario  dotarsi  di  mezzi  finanziari  per
coprire i periodi di tempo intercorrenti tra la vendita e l’incasso effettivo. 
Al contrario, nel rapporto con i fornitori, un’alta dilazione media nei pagamenti
consente all’impresa di essere finanziata in parte anche dall’investimento degli
stessi fornitori. 
È  evidente  che  l’aumento  della  dilazione  concessa  ai  creditori  è  un  fattore
incentivante per le vendite, in quanto i clienti saranno più propensi davanti a
condizioni di pagamento generose e meno stringenti nei tempi. 
Il rovescio della medaglia sta nel fatto che concedere ampie dilazioni ritarda i
tempi di incasso e, in una situazione di crisi, può non essere possibile farlo. 
- indice di rotazione del magazzino ci mostra, invece, che se l’impresa ha un
alto tasso di rotazione allora i beni prodotti vengono venduti in breve tempo,
segnalando, quindi, una buona gestione delle scorte. 
Se invece l’impresa ha un basso tasso di rotazione, allora l’indice indica una
certa  lentezza  nella  fuoriuscita  delle  merci,  con  conseguenti  problemi  di
liquidità e di gestione dei prodotti;
-  il  quoziente di  indebitamento  è  il  rapporto tra debiti  finanziari  netti  e il
patrimonio netto relativo all'ultimo bilancio disponibile.
Rappresenta il rapporto tra i debiti su cui si pagano gli interessi e il patrimonio
netto  dell'azienda  e  viene  utilizzato  per  verificare  il  grado  di  dipendenza
dell'impresa da fonti finanziarie esterne.  
Quanto più alto è il suo valore tanto meno equilibrata è giudicata la struttura
finanziaria. 
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Se  il  rapporto  debito/capitale è  basso  allora  la  struttura  finanziaria  è
probabilmente equilibrata;
-  il  debt service coverage ratio esprime la capacità dell’impresa di  generare
flussi sufficienti per supportare i debiti.  Tale indice si utilizza per valutare la
sostenibilità di un certo livello di indebitamento: un valore sopra l’unità indica
che l’impresa riesce a ripagare interamente il debito tramite i flussi di cassa;
-  il  gearing  ratio rappresenta  il  grado  di  solidità  patrimoniale,  ovvero
l’incidenza del capitale di prestito su quello di proprietà.
Più grande è tale rapporto, maggiori saranno i rischi dell’azienda, in quanto è
alto il grado di dipendenza dall’indebitamento;
-  l’acid test  ci fa capire la capacità dell’impresa di far fronte alle obbligazioni
scadenti nel breve termine attraverso le risorse che si rendono effettivamente
disponibili in forma liquida nello stesso arco temporale.
Al denominatore sono riportate tutte le passività a breve scadenza mentre al
numeratore  sono  esclusi  il  magazzino  e  gli  eventuali  lavori  in  corso  su
ordinazione, elementi che si ritiene siano di difficilmente liquidabili rispetto ai
crediti o alle liquidità immediate.
Un andamento crescente di questo indice è considerato un fattore positivo in
quanto indica la crescente solvibilità dell’impresa nel breve termine;
- il ROI (Return Of Investiment) è il tasso di redditività del capitale investito:
esprime il rendimento della gestione tipica dell'azienda in base a tutto il capitale
in essa investito.  Al numeratore viene inserito il reddito operativo, ovvero il
risultato dell’impresa al lordo degli oneri finanziari e degli oneri fiscali ed è,
pertanto, indipendente dai risultati della gestione non caratteristica, finanziaria
e straordinaria.
Rappresenta,  quindi,  il  rendimento  dell'investimento  effettuato  nell'attività
tipica dell'azienda.
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L'impresa può confrontare il proprio ROI con quello dei concorrenti allo scopo
di  comprendere  meglio  i  risultati  del  proprio  rendimento  nella  gestione
caratteristica rispetto a quello degli altri operatori. 
Nell'ipotesi  in  cui  esso  risulti  notevolmente  inferiore,  anche  alla  media  del
settore,  l'impresa  stessa  dovrà  cercare  le  motivazioni  che  potrebbero  essere
anche un indicatore dello stato di crisi;
-  il  ROE  (Return  Of  Equity): è  un indice  economico sulla redditività  del
capitale  proprio che  viene  utilizzato  per  verificare  il tasso  di
remunerazione del capitale  di  rischio  e  si  determina  rapportando  il  reddito
netto al capitale netto.
Indica quanto rende il capitale conferito all'azienda dai soci.  
Tale indice,  quindi,  non è solo determinato dalle scelte compiute nell’ambito
della gestione caratteristica,  ma anche dalle  decisioni  in merito alla gestione
finanziaria e patrimoniale. 
Per giudicare la validità del ROE di una società spesso si usa confrontarlo con
il rendimento risk free, ovvero il rendimento di quelle attività senza rischio. 
La differenza fra il ROE e il rendimento risk free determina il premio al rischio,
cioè  ciò  che  viene  concesso  all’investitore/finanziatore  per  aver  scelto  di
conferire capitali verso l’impresa. 
Maggiore sarà il ROE di una società, maggiore sarà l’appetibilità dell’azienda
sul mercato azionario. 
In caso di ROE  negativo lo squilibrio economico è così grave da erodere i mezzi
propri;
- il ROS (Return On Sales), è il rapporto tra il risultato operativo caratteristico e
le vendite nette di un determinato periodo. 
Esso  esprime  la  redditività  delle  vendite,  ossia  manifesta  il ricavo
netto raggiunto per ogni euro di vendita. L’importanza di questo indice sta nel
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fatto che è in grado di dirci quanto i costi caratteristici dell'impresa impattano
sui ricavi netti;
-  il  current  ratio ci  dice  se  l’ammontare  delle  attività  che  rientreranno  in
azienda,  in  forma liquida,  entro un anno,  sarà  superiore ai  debiti  che,  nello
stesso arco temporale, diventeranno esigibili dai creditori.
Il numeratore comprende la somma delle liquidità immediate e differite e delle
giacenze di magazzino mentre il denominatore è dato dalle passività a breve
termine. 
Una buona situazione è  evidenziata  da un rapporto  pari  o  superiore  a  110,
mentre la situazione è a rischio di illiquidità qualora scenda sotto 90.
L’analisi quantitativa utilizza, quindi, gli indici di bilancio per diagnosticare in
un dato momento se l’impresa può avere delle criticità ma non fa previsioni sul
futuro andamento aziendale.
L’analisi  quantitativa  prospettica,  invece,  è  un’analisi  di  valutazione  delle
prospettive economiche, finanziarie e patrimoniali aziendali che utilizza questi
strumenti:
-  lo  stress  test con  il  quale  è  possibile  verificare  quali  potrebbero  essere  le
conseguenze economiche, finanziarie e patrimoniali al variare di alcune poste
contabili.
In particolare, permette di valutare la capacità dell’impresa di affrontare futuri
peggioramenti nelle performance;
-  l’analisi worst tramite la quale verranno presi in considerazione gli scenari
peggiori che potrebbero colpire l’azienda.
- il break even point che è utile per individuare il fatturato minimo necessario
per coprire i costi fissi;
- l’impairment test con il quale si potrà valutare se i beni immobilizzati saranno
in grado di generare reddito futuro.
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-  la  posizione  finanziaria  netta  (vedi  figura  sottostante)  che  esprime
l’indebitamento netto dell’impresa e ci mostra sinteticamente il saldo tra fonti e
impieghi di natura finanziaria. Tale indicatore consente anche di verificare la
solidità della struttura patrimoniale tramite il confronto PFN/MEZZI PROPRI
(rapporto di indebitamento finanziario);
crediti finanziari a breve termine
+ altre attività correnti finanziarie
- debiti a breve termine
- passività correnti finanziarie =
POSIZIONE FINANZIARIA NETTA A BREVE
+ crediti finanziari a medio/lungo termine
- passività a medio/lungo termine =
POSIZIONE FINANZIARIA NETTA
- il sistema di reporting integrato che ha come obiettivo il coordinamento tra la
strategia,  le performance finanziarie,  l’organizzazione aziendale e  il  contesto
sociale, ambientale ed economico.
Con il  reporting  integrato  si  vuole  comunicare  agli  stakeholder  aziendali  le
performance finanziarie, ambientali, sociali e di governante attraverso un unico
bilancio;
-  il  rendiconto finanziario che rappresenta il  documento più importante per
valutare la creazione/assorbimento di risorse finanziarie.
-  la  centrale  rischi23 è  un  sistema  informativo  che  monitora  la  posizione
creditizia  di  chi  richiede un credito.  Si  tratta di  un sistema che permette di
archiviare e gestire informazioni sull’indebitamento di persone fisiche e aziende
23 Vedi F. Lenoci, Nuova centrale rischi; vedi anche articolo della Banca d’Italia, La centrale
rischi.
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verso le banche e le società finanziarie che hanno concesso loro un prestito, un
finanziamento o un mutuo.
Una  centrale  rischi  è  in  sostanza  un  grande database  di  informazioni  sulla
posizione creditizia dei clienti di banche e finanziarie.
Ogni mese gli intermediari finanziari inviano una comunicazione alle centrali
rischi con il totale dei crediti che hanno verso i propri clienti.
L’analisi qualitativa  utilizza indicatori extra contabili.
Nell’ambito  degli  indicatori  extra  contabili  si   possono  adottare  i  metodi
intuitivi, cioè metodi fondati sull’intuizione basati sulla riconoscibilità esterna
dei  fattori  di  crisi.  L’obiettivo  di  questi  metodi  è  riconoscere  sia  gli  aspetti
oggettivi  per  la  prevenzione  alla  crisi  (come  ad  esempio  l’appartenenza
dell’impresa  a  settori  maturi,  decadenti  o  in  stato  di  difficoltà,  squilibri
finanziari e patrimoniali o carenze di programmazione)  sia gli aspetti soggettivi
relativi alle capacità e comportamenti del management e portatori di capitali.
Non  esiste,  infatti,  azienda  che  per  quanto  valida  e  vitale  possa  reggere
all’incapacità dei suoi organi di governo. 
Indicatori extra contabili importanti sono ad esempio:
-  il tasso di rigiro del personale che indica il flusso di persone in ingresso e in
uscita dall’organico aziendale.
Si parla di turnover fisiologico quando il flusso naturale di persone che escono o
entrano nell’impresa per effetto di normali eventi di pensionamento, assunzione
e licenziamento,  non minaccia la  continuità produttiva dell’impresa e  la  sua
stabilità organizzativa. 
Il  turnover  fisiologico  può  essere  volontario  (è  il  lavoratore  che  decide  di
lasciare l’azienda e si dimette) e involontario (il lavoratore viene licenziato o è
arrivato all’età di pensionamento).  
32
L’abbandono dell’azienda da parte del lavoratore in seguito a errate scelte di
gestione delle risorse umane prende il nome, invece, di turnover patologico. 
Altri indicatori di staff turnover che vengono utilizzati per stimare il  rigiro del
personale dell’impresa sono: 
-  il  tasso  di  turnover  complessivo =  ((n.  entrati  nell’anno  +  n.  usciti
nell’anno)/organico medio annuo)*100;
-  il  tasso  di  turnover  negativo =  (n.  usciti  nell’anno/organico  di  inizio
anno)*100;
-  il  tasso  di  turnover  positivo =  (n.  entrati  nell’anno/organico  di  inizio
anno)*100;
-  tasso  di  compensazione  del  turnover =  (n.  entrati  nell’anno  /  n.  usciti
nell’anno)* 100;
Un  altro  indicatore  importante  per  un  analisi  qualitativa  è  la  customer
satisfaction.  Un’azienda,  infatti,  si  può  considerare  ben  gestita  se  riesce  a
produrre beni che incontrano la soddisfazione da parte dei clienti che consenta
un  conveniente  ritorno  all’investimento  effettuato  dall’impresa  nella
produzione di quei beni. 
Altri indicatori extra contabili a cui ci riferiamo sono infine: l’andamento del
portafoglio ordini, l’acquisizione di nuove commesse, il grado di affidabilità e di
formazione dei dipendenti, il processo di crescita e notorietà del marchio e dei
prodotti dell’impresa, il grado di obsolescenza dei macchinari e degli impianti,
le  innovazioni  tecnologiche,  la  sicurezza  dell’ambiente,  il  perseguimento  di
politiche di sviluppo sostenibile e sociale. 
Tutte questi indicatori presi insieme alle risultanze contabili  rilevate possono
contribuire a formare un quadro informativo dell’impresa sufficientemente utile
a  comprendere  per  tempo i  primi  segnali  della  crisi  latente  in  cui  potrebbe
incorrere l’impresa.
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1.6 - MODELLI PREDITTIVI PER LA CRISI
Altri metodi previsionale per la crisi che hanno un’impostazione più sofisticata
e più articolata sono quelli che si basano sui modelli di previsione.
Nel  prosieguo  verranno  illustrati  alcuni  dei  più  significativi  modelli  di
prevenzione delle crisi aziendali. 
Il Modello di Altman
Il  primo esempio  è  il  modello  creato  da E.  I.  Altman24 e  definito  “z-score”.
Questo  modello  si  fonda  su  una  relazione  lineare,  in  cui  cinque  variabili
vengono misurate,  sommate e  ponderate al  fine di  determinare  un risultato
finale per ciascuna azienda. 
La relazione è la seguente: 
Z = 1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 + 0,99 X5
dove: 
- Z è l’indice generale dello stato di salute dell’azienda; 
- X1 è il capitale circolante netto diviso per il totale delle attività; 
- X2 è l’utile non distribuito diviso per il totale delle attività; 
- X3 è l’utile prima degli oneri finanziari e delle imposte diviso per il totale delle
attività; 
- X4 è il valore di mercato del capitale diviso per il valore totale delle passività; 
- X5 sono le vendite per il totale delle attività.
24 Vedi E.  I.  Altman, Financial  ratios,  discriminant analysis and the prediction of corporate
bankruptcy.  
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La prima applicazione di tale metodologia venne effettuata con riferimento ad
un campione di 33 aziende in difficoltà e 33 aziende in salute, e mise in risalto la
circostanza che le imprese con un punteggio inferiore a 1,8 erano da considerare
ad  alto  rischio  di  insolvenza,  quelle  con  punteggio  superiore  a  3  non
presentavano alcuna criticità, mentre le aziende che presentavano un punteggio
compreso tra 1,8 e 3 avrebbero potuto presentare problemi. 
Il  presente modello  ha subito  successive integrazioni  e  modifiche ed è  stato
rivisitato in occasione degli accordi di Basilea 2 e dei fenomeni di bancarotta
avvenuti negli Stati Uniti nei primi anni 2000. 
Il Modello di Coda
Il  Modello  di  Coda25 si  basa  su  un  approccio  di  tipo  qualitativo.  Secondo
l’autore  la  solvibilità  dell’impresa  è  funzione  delle  ripercussioni  su  di  essa
prodotte da particolari eventi negativi di probabile manifestazione. 
L’assetto  economico  finanziario  di  un’impresa  può  assumere  differenti
configurazioni,  le  cui  gradazioni  possono,  passando  da  un estremo all’altro,
variare da situazioni di equilibrio a situazioni di grave squilibrio. 
Gli eventi sfavorevoli, collegati a rischi specifici di gestione tipica o legati alla
dinamica  dei  mercati  e  dell’economia  in  generale,  vengono  osservati  in
relazione all’intensità con cui si possono verificare,  all’influsso prodotto sulla
situazione  originaria  e  alla  probabilità  di  manifestazione.  L’osservazione  di
questi  fattori  permette  l’identificazione  di  alcune  specifiche  aree  alle  quali
corrispondono differenti gradi di rischiosità. 
L’impostazione di Coda propone di considerare l’impresa solvibile in tutti i casi
nei quali il giudizio che emerge dall’analisi del profilo economico finanziario sia
positivo  e  quando  gli  eventi  sfavorevoli  che  possono  modificarlo  siano
considerati non particolarmente gravi. Si può ritenere certa l’insolvenza, invece,
25 Vedi V. Coda, La valutazione della solvibilità a breve; vedi anche G. Brunetti, V. Coda, F.
Favotto, Analisi, previsioni, simulazioni economico finanziarie d’impresa.
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qualora  su  un  assetto  economico  finanziario  già  decisamente  squilibrato  si
innestino eventi negativi particolarmente gravi.
Lo sviluppo metodologico del modello consente di individuare alcuni momenti
caratteristici  che  rappresentano  approssimazioni  successive  del  concetto  di
solvibilità. 
In  primo  luogo  viene  osservata  l’attitudine  dell’impresa  a  soddisfare  gli
impegni di pagamento nell’immediato futuro. 
Tale assunto dipende da tre fattori: 
- gli impegni già presi all’inizio del periodo o destinati a sorgere nel corso dello
stesso;
- gli strumenti di regolamento delle obbligazioni sorte o destinate a sorgere;
- le riserve di credito.
I  primi  due  elementi  dipendono,  a  loro  volta,  da  fattori  determinanti  la
dimensione e la composizione del capitale circolante netto. Le riserve di credito,
invece, possono essere qualificate e quantificate considerando, in via congiunta,
l’ammontare  degli  affidamenti  totali  attuali  e  potenziali  a  disposizione
dell’impresa  e  la  dimensione  di  quelli  già  utilizzati.  I  primi,  a  loro  volta,
dipendono dalla fiducia di cui l’impresa gode presso l’ambiente finanziario del
mercato dei crediti. La fiducia è una variabile influenzata da svariati fattori, tra
essi  assume  particolare  rilevanza  il  modo  in  cui  la  comunità  finanziaria
percepisce l’intero assetto economico finanziario dell’impresa e non soltanto la
sua  situazione  di  liquidità.  In  prima  approssimazione,  la  valutazione  sulla
solvibilità  può  fondarsi  sull’analisi  della  liquidità,  poiché  una  verifica  più
approfondita  richiederebbe  l’osservazione  dell’intero  profilo  economico
finanziario. 
Il  secondo  momento  consiste  nella  determinazione  del  profilo  economico
finanziario dell’impresa. A questo fine, il modello si propone di considerare le
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relazioni dinamiche esistenti tra le principali dimensioni di cui si compone lo
stesso profilo: 
- liquidità;
- sviluppo;
- solidità patrimoniale;
- redditività.
Ciò permette di svolgere, da un lato, una valutazione più puntuale del clima
d’opinione esistente presso la comunità finanziaria, mentre dall’altro, aiuta ad
elaborare  un  esame  più  articolato  e  maggiormente  approfondito  della
situazione economica e finanziaria dell’impresa. 
Il  terzo  momento  consiste  nell’osservare  l’evoluzione  del  profilo
precedentemente  qualificato.  A  tal  fine  vengono  considerati  alcuni  fatti
condizionanti  l’evoluzione  futura  dell’impresa,  quali  i  fattori  inerziali,  che
presentano intensità e durata variabili in relazione alle caratteristiche gestionali
dell’impresa su cui si innestano. 
Il quarto momento consiste nell’individuazione delle diverse aree di rischiosità.
Ciò  avviene  considerando congiuntamente l’assetto economico finanziario  di
partenza, destinato ad evolversi per effetto di  decisioni già prese e di fattori
inerziali, e gli eventi negativi di probabile manifestazione nel breve termine.
La Monte Carlo Simulation
Un altro possibile modello di prevenzione di una crisi  aziendale è la Monte
Carlo  Simulation26,  che  definisce  la  distribuzione  di  probabilità  delle  varie
determinazioni  quantitative  di  alcune  variabili  reputate  fondamentali  per
l’analisi della situazione economico finanziaria dell’impresa, ripetendo più volte
il processo valutativo, al fine di trasformare il valore oggetto d’indagine in una
26 Vedi A. Belacicco P. Cutillo, Principi e tecniche di ricerca operativa; vedi anche G. Brugger,
La simulazione di Monte Carlo.
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variabile aleatoria in cui, ad ogni risultato, viene associata una certa probabilità
d’ottenerlo. 
Più  precisamente,  l’output  del  modello  non  è  un  unico  valore,  ma  una
moltitudine di valori legati fra loro da una certa legge di manifestazione. 
In termini statistici, l’output è costituito da una variabile aleatoria27. 
Si ipotizzi di dover stimare il valore di un’azienda con un metodo reddituale
puro28 e di poter congetturare varie determinazioni del  reddito netto normale
atteso e del tasso di sconto, inserendo in un’urna i differenti valori di reddito ed
in un’altra quelli del tasso di attualizzazione. 
Estraendo a caso un dato valore di  reddito ed un dato tasso,  si  ottiene una
determinazione quantitativa del capitale economico, e ripetendo il medesimo
procedimento,  si  possono  ottenere  diverse  stime  del  capitale  economico
dell’impresa, ricostruendo, in siffatto modo, la distribuzione stocastica di tali
valori. 
Lo scopo di tale simulazione consiste nel ricondurre e convertire l’incertezza
presente nella realtà valutativa in una certezza soggettiva di tipo probabilistico. 
Pertanto,  definita  la  metodologia  valutativa  da  applicare,  si  identificano  le
variabili del modello ed eventualmente si esprimono in maniera più analitica
quelle  di  maggior  rilievo ai  fini  della  stima.  Successivamente,  si  assegna un
campo  di  oscillazione  ad  ogni  variabile  e  si  definiscono  soggettivamente,
nell’ambito di tali campi, le probabilità di manifestazione di ciascun valore. A
27 Per  comprendere  il  funzionamento  ed  il  risultato  di  una  simulazione  è  necessario
comprendere il significato di variabile aleatoria. Si prenda a titolo di esempio il lancio di una
moneta; la probabilità che esca una faccia ovvero il rovescio è sempre pari al 50%. I risultati
possibili e le probabilità di manifestazione non sono altro che la variabile che governa i risultati
del  lancio  di  una  moneta.  Vedi  G.  Oricchio,  La  stima  dell’aleatorietà  nelle  valutazioni  del
capitale economico dell’impresa.  
28 Il metodo reddituale puro consiste nella capitalizzazione, ad un prefissato tasso di interesse,
del reddito medio futuro prodotto dall’azienda. Esso fa, pertanto, riferimento ad un parametro
reddituale unico, normale e costante nel tempo. Vedi G. Zanda, M. Lacchini e T. Onesti,  La
valutazione delle aziende.  
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questo punto, si procede alle diverse estrazioni virtuali e si analizzano i risultati
ottenuti. 
Uno schema riassuntivo delle fasi che caratterizzano questo metodo può essere
il seguente29:
1) definizione della metodologia e delle variabili da seguire;
2) definizione dei limiti di oscillazione e della distribuzione di probabilità delle
variabili da considerare; 
3) estrazione della combinazione delle variabili in precedenza scelte;
4) calcolo del valore dell’impresa relativo ad ogni estrazione effettuate; 
5) riepilogo ed eventuali risultati. 
Per  quanto  riguarda  il  primo  punto,  occorrerà  individuare  i  metodi  che
consentano di stimare il valore dell’impresa a seconda della tipologia di azienda
da considerare. 
La seconda fase prevede,  poi,  la  definizione del  campo di  oscillazione delle
variabili prescelte e, successivamente, l’individuazione della distribuzione della
probabilità delle variabili, in ragione del fatto che non tutti i risultati possibili
hanno la stessa probabilità di verificarsi. 
Con la terza fase si procederà all’estrazione delle combinazioni delle variabili
prescelte;  le  ultime  due  fasi  consisteranno,  infine,  nelle  determinazioni  dei
valori d’impresa e nell’analisi dei risultati ottenuti.
La Sensitivity Analysis e la Scenario Analysis
La  sensitivity  analysis  è  fondata  sullo  studio  delle  relazioni  analitiche  che
legano le variabili indipendenti di un modello alla variabile dipendente. 
Nel  caso  di  stima del  valore  economico di  un’azienda,  una  volta  definita  la
metodologia  di  valutazione del  capitale  economico  dell’impresa,  si  studia  il
cambiamento del valore della stessa al variare dei dati di input. 
29 Vedi R. Trequattrini, La valutazione delle banche e degli enti finanziari.
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La  scenario  analysis  rappresenta,  invece,  un’evoluzione  dell’analisi  di
sensibilità,  in  cui,  oltre  ad  esaminare  le  possibili  oscillazioni  del  valore
economico di un’impresa, a seguito di un possibile errore di previsione della
variabili di partenza, vengono analizzate anche le probabilità di realizzazione di
tali variazioni. 
Per  ciascuna  variabile,  vengono  studiati  i  possibili  scenari  e,  all’interno  di
ciascuno di essi,  viene effettuata una stima delle grandezze da inserire nella
formula di stima, ipotizzando la sua probabilità di manifestazione. 
Di norma, per ogni variabile, vengono previsti tre diversi scenari alternativi: un
worst case, un base case, ed un best case. 
L’esposizione  dei  dati  applicati,  in  base  alla  scenario  analysis,  consente  di
fornire  più  valutazioni  a  seconda  dell’evoluzione  degli  eventi  futuri,
permettendo di giungere ad una stima media del valore economico dell’azienda
sulla base dell’assegnazione di  probabilità soggettive di  manifestazione degli
stati futuri dell’economia, quantificando, inoltre, l’intervallo di oscillazione delle
valutazioni stesse30.
1.7 - IL RENDICONTO FINANZIARIO
Il  rendiconto  finanziario  è  un  prospetto  del  bilancio  d'esercizio  in  cui  una
società sviluppa dove si sono generati i flussi di cassa che sono avvenuti in un
determinato periodo ed in quale aree siano stati assorbiti31.
In  particolare  riassume  le  fonti  che  hanno  incrementato  i  fondi  liquidi
disponibili per la società e gli impieghi che, al contrario, hanno comportato un
assorbimento delle stesse liquidità. 
30 Vedi  G.  Oricchio,  La  stima  dell’aleatorietà  nelle  valutazioni  del  capitale  economico
dell’impresa. 
31 Vedi Ugo Sostero, P. Ferrarese, Analisi di bilancio.
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Il  prospetto si  ritrova nel principio internazionale IAS n. 7 e,  per l'Italia,  nel
principio OIC n.10.
Quest'ultimo afferma che il rendiconto finanziario deve riassumere:
- l'attività di finanziamento (sia autofinanziamento sia esterno);
- le variazioni delle risorse finanziarie causate dall'attività produttiva di reddito;
- l'attività di investimento dell'impresa;
- le variazioni della situazione patrimoniale-finanziaria.
Le finalità dei rendiconti finanziari sono:
-  conoscere  per  effetto  di  quali  cause  è  variata  la  situazione  patrimoniale
dell'impresa rispetto alla chiusura dell'esercizio precedente;
- esplicitare le modalità di reperimento delle risorse finanziarie;
- esplicitare le modalità di utilizzo delle risorse finanziarie;
- evidenziare le correlazioni esistenti tra le singole categorie di fonte e le singole
categorie di impieghi;
- determinare le incidenze percentuali delle fonti e degli impieghi di risorse sul
totale delle medesime.
In sintesi,  il  rendiconto finanziario è chiamato a informare sulle modalità di
reperimento (fonti) e di utilizzo (impieghi) della risorsa finanziaria di volta in
volta esaminata e individuata dal fondo di riferimento assunto nel rendiconto
stesso32.
Questo  documento  è  molto  utile  ai  fini  della  disamina  del  disequilibrio
finanziario  che  potrebbe  colpire  un’impresa  portando  quest’ultima  in  una
situazione di  crisi.  Il  prospetto infatti potrebbe essere redatto con una logica
32 Il rendiconto finanziario, in altre parole, rappresenta: 
- le variazioni della situazione patrimoniale rispetto alla chiusura dell'esercizio precedente;
- le modalità di reperimento delle risorse finanziarie,
- le modalità di utilizzo delle risorse finanziarie;
- le correlazioni esistenti tra le singole categorie di fonte e le singole categorie di impieghi;
- le incidenze percentuali delle fonti e degli impieghi di risorse sul totale delle medesime.
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prospettica  in  base  alla  quale  assume  una  funzione  di  previsione  per  la
realizzazione di piani di investimenti e/o finanziamenti, facendo in modo, così,
che  l’impresa non si  trovi  in  situazioni  future  di  shock finanziario,  durante
l’attuazione  di  questi  piani,  che  potrebbero  scaturire  in  una  crisi  nel  lungo
termine.
Inoltre,  poiché  le  problematiche  finanziarie  accompagnano  inevitabilmente  i
processi di risanamento, il  rendiconto è utile perché fa vedere quali  possono
essere  le  aree  della  gestione  che  sono  in  grado  di  generare  nel  breve  e  nel
medio/lungo periodo termine flussi di cassa e quelle che invece sono destinate
ad assorbirla.
Con il D.Lgs. n.139 del 18 agosto 2015, dando attuazione alla direttiva europea
2013/34/UE, viene introdotto l’obbligo di redigere il rendiconto finanziario per
le società di maggiori dimensioni, oltre che per le società quotate.
Viene quindi riconosciuta la grande rilevanza del rendiconto finanziario, data
dalla  sua  capacità  di  evidenziare  le  dinamiche  finanziarie  dell’azienda  e  di
consentire una migliore comprensione delle performance aziendali.
La redazione di  questo documento viene disciplinata dal  principio contabile
OIC n. 10 in base al quale viene rappresentato per aree gestionali:
1) Area reddituale: vi confluiscono i flussi derivanti dalla gestione caratteristica
dell’impresa come ad esempio l’acquisto di fattori produttivi o la vendita dei
prodotti.
Flussi derivanti dalla gestione reddituale (OIC 10, par. 25):
- incassi dalla vendita di prodotti e prestazione servizi;
- incassi da royalty, commissioni, compensi, rimborsi assicurativi e altri ricavi;
- pagamenti per l’acquisto di materie prime, semilavorati, merci e altri fattori
produttivi;
- pagamenti per l’acquisizione di servizi;
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- pagamenti a, e per conto di, dipendenti;
- pagamenti e rimborsi di imposte;
- pagamenti per oneri finanziari.
2) Area degli investimenti: considera fonti e impieghi derivanti da investimenti
e disinvestimenti. 
Flussi derivanti dall’attività di investimento:
- acquisti o vendite di fabbricati, impianti, attrezzature, o altre immobilizzazioni
materiali;
- acquisti o vendite di immobilizzazioni immateriali;
- acquisti o cessioni di partecipazioni in imprese controllate e collegate;
- acquisti o cessioni di altre partecipazioni;
- acquisti o cessioni di altri titoli;
- erogazioni di anticipazioni e prestiti fatti a terzi e incassi per il loro rimborso.
3)  Area dei finanziamenti:  attiene alle acquisizioni di capitale proprio e/o di
terzi oppure al rimborso dei mezzi finanziari acquisiti.
Flussi derivanti da attività di finanziamento:
- incassi derivanti dall’emissione di azioni o quote rappresentative del capitale
di rischio;
- pagamenti dei dividendi;
- pagamenti per il rimborso del capitale di rischio, anche sotto forma di acquisto
di azioni proprie;
-  incassi  o  pagamenti  derivanti  dall’emissione  o  dal  rimborso  prestiti
obbligazionari, titoli a reddito fisso, cambiali, accensione o restituzione di mutui
e altri finanziamenti a breve o lungo termine;
- incremento o decremento di altri debiti, anche a breve o medio termine, aventi
natura finanziaria.
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Nella tabella seguente riportiamo una rappresentazione in forma scalare del
rendiconto finanziario.
Anno x+1 Anno x
A Flussi derivanti dalla gestione reddituale
Utile ( perdita) di esercizio
Imposte sul reddito
Interessi passivi/(interessi attivi)
(dividendi)
(plusvalenze)/minusvalenze derivanti da cessione di attività
Utile  (perdita)  dell’esercizio  prima  delle  imposte,  interessi,  dividendi  e
plus/minus
Rettifiche per elementi non monetari che non hanno avuto contropartita nel ccn
Accantonamento a fondi
Ammortamenti delle immobilizzazioni
Svalutazioni per perdite durevoli
Altre rettifiche per elementi non monetari
Flusso finanziario prima delle variazioni del ccn
Variazioni ccn
Decremento/(incremento) delle rimanenze
Decremento/(incremento) dei crediti vs clienti
Incremento/(decremento) dei debiti vs fornitori
Decremento/(incremento) dei ratei e risconti attivi
Incremento/(decremento) dei ratei e risconti passivi
Altre variazioni del ccn
Flusso finanziario dopo le variazioni del ccn
Altre rettifiche
Interessi incassati/(pagati)
(imposte pagate)
Dividendi incassati
(utilizzo dei fondi)
Flusso finanziario dopo le altre rettifiche
Flusso finanziario della gestione reddituale (A)
A Flussi finanziari derivanti dall’attività d’investimento
Immobilizzazioni materiali
(investimenti)
Prezzo realizzo disinvestimenti
Immobilizzazioni immateriali
(investimenti)
Prezzo realizzo disinvestimenti
Immobilizzazioni finanziarie
(investimenti)
Prezzo realizzo disinvestimenti
Altre attività finanziarie non immobilizzate
(investimenti)
Prezzo realizzo disinvestimenti
Acquisizione  o  cessione  di  società  controllate/rami  d’azienda  al  netto  delle
liquidità
Flusso finanziario dell’attività d’investimento (B)
A Flussi finanziari derivanti dall’attività di finanziamento
Mezzi terzi
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Incremento/(decremento) debiti a breve verso banche
Accensione finanziamenti
Rimborso finanziamenti
Mezzi propri
Aumento capitale a pagamento
Cessione (acquisto) di azioni proprie
Dividendi pagati
Flusso finanziario dell’attività di finanziamento (C) 
Incremento (decremento) delle disponibilità liquide (A +/- B +/- C)
Disponibilità liquide al 1 Gennaio
Disponibilità liquide al 31 Dicembre
Ricapitolando  quindi  possiamo  dire  che,  nella  attuazione  della  strategia  di
risanamento aziendale, il rendiconto abbia il fondamentale ruolo di evidenziare
quali saranno le principali aree d’azione per far si che la strategia messa in atto
abbia  successo.  Oltre  a  far  vedere,  infatti,  le  aree  che  genereranno  e
assorbiranno  liquidità  durante  la  strategia,  questo  documento  può  anche
aiutare  l’impresa  che  voglia  rifinanziarsi  sul  mercato  facendo  vedere  ai
finanziatori come sarà in grado di restituire il  prestito contratto producendo
liquidità.  In  ogni  caso,  grazie  a  tale  documento  sarà  possibile  esprimere  le
principali  azioni  strategiche da intraprendere  per  compiere  il  risanamento e
riconquistare il vantaggio competitivo33.
Inoltre preliminarmente alla decisione di effettuare il risanamento aziendale vi è
il confronto tra valore della strategia di risanamento e il valore ottenibile dalla
liquidazione dell’azienda. 
Il  valore della  strategia  potrà  essere rappresentato  dai  flussi  attualizzati  che
questa è in grado di generare.  Questi  flussi  da attualizzare nell’ambito della
strategia di risanamento devono essere idonei a ripetersi nel tempo e devono
essere collegati sia con le risorse critiche dell’azienda sia con le aree di business
principali.  Ciò implica che i flussi da attualizzare nella valutazione strategica
33 Vedi Maria C. Giorgino, Crisi aziendale e prevenzione; vedi anche G. Migliaccio, Squilibri e
crisi nelle determinazioni quantitative d’azienda; vedi anche R. Patimo, Crisi d’impresa nella
diagnosi della gestione.
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siano  quelli  della  gestione  caratteristica,  prescindendo  dalle  componenti
accessorie e straordinarie34. 
Il  rendiconto quindi  è  molto  importante perché riesce a  mostrare i  seguenti
flussi  facendo  in  modo  che  si  possa  capire  se  la  strategia  sarà  in  grado  di
generare  o  no  valore  superiore  rispetto  al  valore  che  si  potrebbe  ottenere
liquidando l’azienda.
34 Vedi Garzella S., Il sistema azienda; vedi anche M. Galeotti, La valutazione strategica.
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2.  LE STRATEGIE DI RISANAMENTO
2.1 - IL PIANO DI RISANAMENTO
Il legislatore italiano riformando la disciplina della legge fallimentare ha voluto
adottare  un  approccio  innovativo  basato  sulla  volontà  di  preservare  la
continuità  dell’impresa  istituendo  nuovi  strumenti  legislativi  in  grado  di
rappresentare valide alternative alla procedura fallimentare. 
In questa nuova ottica il fallimento rappresenta la via da intraprendere solo nei
casi di insolvenza più gravi mentre il processo di risanamento è la soluzione che
si  adotta  quando  la  crisi  è  giunta  ad  uno  stadio  avanzato  ma  ancora
reversibile35.
Le caratteristiche di questi nuovi strumenti introdotti (che non sono oggetto di
questo lavoro) sono riassunti nella tabella sottostante.
Piano di risanamento
attestato 
Concordato
preventivo
Accordi di
ristrutturazione
del debito
Transazione fiscale
Stato azienda Crisi temporanea Crisi Crisi temporanea Crisi temporanea
Fonte Art. 67 L.F. Art. 160 L.F. Art. 182 L.F. Art. 182 L.F.
Natura
Piano atto al risanamento
della posizione debitoria 
ed al riequilibrio della
situazione finanziaria
Piano che preveda:
1. la ristrutturazione
dei debiti;
2. la gestione da 
parte di un 
assuntore;
3. la creazione di
classi di debitori;
4. trattamenti 
differenziati
dei tipi di creditori
Accordo stipulato 
tra il debitore e i 
creditori
rappresentanti
almeno il 60% dei 
crediti avente ad 
oggetto la 
ristrutturazione
dei debiti ed
atto alla riduzione
dell’esposizione
debitoria
Transazione avente 
ad oggetto la 
rinegoziazione
dei debiti 
privilegiati e 
chirografari
relativi a tributi 
amministrati dalle 
agenzie fiscali
Pubblicità Non soggetta Soggetta Soggetta Soggetta
Tipologia Stragiudiziale Giudiziale Giudiziale Giudiziale
35 Vedi M. Leone, Guida al risanamento aziendale.
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Una caratteristica, però, comune a questi strumenti, che vogliamo sottolineare, è
quella di trovare al loro interno la presenza di un piano di risanamento, sulla
base del quale deve essere raggiunto l’accordo con i creditori. 
Questo piano  di  risanamento,  secondo  la  prassi,  deve  essere  redatto  da  un
professionista,  che  può  avere  anche  un  rapporto  di  lavoro  continuativo
all’interno  dell’impresa  in  crisi,  successivamente,  poi,  la  sua  fattibilità  deve
essere verificata da un professionista indipendente dall’azienda in crisi.
In  altre  parole,  se  parliamo  del  piano  attestato  di  risanamento,  la
ragionevolezza della procedura,  disciplinata dall’art. 67 comma 3 lettera d L.F.,
viene attestata da un professionista esterno e indipendente all’impresa; nel caso
del concordato preventivo la veridicità dei dati e la fattibilità nella procedura,
ex  art.  160  L.F.,  viene  controllata  dal  commissario  giudiziale  nominato  dal
tribunale  presso  il  quale  è  stato  fatto  richiesta  di  ammissione  al  piano  di
concordato;  nell’accordo  di  ristrutturazione  per  debiti  l’attuabilità  nella
procedura, ex art.  182 bis L.F., viene accertata da un professionista che deve
essere inscritto nel  registro dei  revisori  contabili  o  che sia avvocato,  dottore
commercialista, o ragioniere commercialista36.
Detto  questo,  possiamo  dire  che  un  piano  di  risanamento  o  turnaround  si
configura  come  un  efficace  strumento  a  disposizione  dell’imprenditore
chiamato a trasformare un momento di difficoltà in un’opportunità di crescita
da cogliere attraverso interventi sia di tipo industriale sia di tipo economico
finanziario37.
L’elaborazione  di  un  piano  di  risanamento38 inizia,  solitamente,  con
un’acquisizione di  dati  sull’impresa in  crisi,  che rappresenta,  per  il  soggetto
36  Vedi A. Badini,  A. Faroli, M. Gianoglio, L’impresa in crisi;  vedi anche S. De Matteis,  N.
Graziano,  Manuale  del  concordato  preventivo;  vedi  anche  L.  D’Orazio,  Le  procedure  di
negoziazione della crisi d’impresa; vedi anche A. Nigro, M. Sandulli, V. Santoro, Il concordato
preventivo  e  gli  accordi  di  ristrutturazione  dei  debiti;  vedi  anche  M.  Leone,  Guida  al
risanamento aziendale.
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terzo incaricato all’elaborazione  del  piano  di  risanamento,  un  momento  di
particolare importanza in quanto tutte le valutazioni successive saranno basate
su considerazioni sviluppate  dall'analisi condotte su tali informazioni.
Proprio per questo motivo è necessario esprimere una valutazione serena ed
obiettiva  sulla capacità del sistema contabile di fornire dati veritieri e corretti,
ovvero  informazioni  che  possano  rappresentare  in  maniera  fedele  la  realtà
aziendale.
In questa fase le analisi vengono effettuate sia sulle caratteristiche qualitative
dell’impresa  che  sulle  sue  performance  economico/finanziarie  espresse  dai
bilanci di esercizio.
Terminata la fase di analisi qualitativa e quantitativa, alla quale potranno essere
presenti  ed  esprimere  il  loro  parere  gli  organi  di  controllo  quali  il  collegio
sindacale e/o società di revisione, si procede ad individuare i principali fattori
di crisi ricordando che l’impresa può essere assimilata ad un organismo vivente
e  pertanto  occorre  tener  presente  che  gli  elementi  di  squilibrio  riscontrati
potrebbero essere legati tra loro da rapporti di causa/effetto o da forme varie di
correlazione che non devono essere trascurate.
Questo processo ha, infatti, la caratteristica di essere multifunzionale, ovvero
riguarda più organi e funzioni aziendali.  La procedura di risanamento, infatti,
può coinvolgere l’area finanza, l’area del diritto, l’economia aziendale e talvolta
persino la psicologia umana. Tale intervento non dovrebbe svilupparsi per fasi,
ma  dovrebbe  essere  un  programma  integrato  e  d’insieme  che  segua  le
correlazioni tra i vari elementi che compongono l’azienda.
37 Vedi V. Capizzi, Crisi d’impresa e ristrutturazione del debito, Garzella S., Il sistema d’azienda
e  la  valorizzazione  delle  potenzialità  inespresse;  A.  Dell’Atti,  I  piani  di  risanamento  nelle
operazioni  di  ristrutturazione  d’impresa;  vedi  anche  M.  Pastore,  L.  Basso,  A.  Varoli,  La
ristrutturazione. 
38 Vedi M. Leone, Guida al risanamento aziendale.
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A seconda dei fattori di crisi individuati, si possono definire specifiche strategie
di risanamento riassunte nella tabella seguente.
Il processo di risanamento che porterà al turnaround aziendale, infine, dovrà
essere attuato con l’obiettivo non solo di portare l’azienda fuori dalla crisi ma
anche per  far  si  che quest’ultima possa iniziare un percorso  virtuoso che la
riporti verso il successo ottenendo un vantaggio competitivo  sui  concorrenti.
Capire quali siano state le cause che hanno portato alla crisi e rimuoverle non
necessariamente  potrà  riportare  l’impresa  al  successo,  talvolta  può  essere
necessario pensare ad un nuovo modo di fare azienda39.
FATTORE PREVALENTE DI CRISI PROCESSO DI RISANAMENTO
Dimensione dell’attività Sviluppo dimensionale
Ridimensionamento
Perdita del mercato
Rivitalizzazione del marketing mix
Riposizionamento di mercato
Riconversione produttiva
Inadeguatezza tecnologica Riorganizzazione tecnologica
Nuovi orientamenti strategici
Organizzazione inefficiente Ristrutturazione organizzativa
Inefficacia e inefficienza  strategica Riformulazione strategica
Il  piano  di  risanamento  quindi  deve  essere  redatto  con  una  logica  duale40
guardando  contemporaneamente  sia  al  presente  che  al  futuro  ovvero  con
l’obiettivo simultaneo di risolvere i problemi di oggi ma anche con l’obiettivo di
lavorare al successo di domani.
I risanamenti aziendali non vanno concepiti come meri percorsi di superamento
della crisi, ma devono essere collegati, secondo la logica di continuità, con le
39 Vedi Garzella S., Il sistema d’azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse.
40 Vedi Abell D.F., Strategia Duale. Dominare il presente, anticipare il futuro.
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future possibilità di vantaggio competitivo41 dell’azienda: ciò ha rilevanza  per
la formulazione e implementazione del risanamento stesso, in quanto la natura
degli interventi e le modalità di realizzazione devono perseverare, sviluppare e
consolidare le risorse distintive e i fattori di successo che possano assicurare
all’impresa una volta risanata una posizione di durevole vantaggio competitivo.
2.2 - IL PIANO INDUSTRIALE
Pur  nell’ampia  libertà  di  forma  e  di  contenuti,  si  ritiene  che  un  piano  di
risanamento debba essere supportato dai seguenti documenti42:
- piano industriale;
- prospetti contabili (conto economico, stato patrimoniale. flussi di cassa 
previsionali e prospetto indici).
La validità complessiva del piano è giudicata in ordine alla capacità dello stesso
di essere preordinato al recupero effettivo, concreto e duraturo della capacità
dell’azienda di creare valore, attraverso il raggiungimento di condizioni stabili
di equilibrio economico, finanziario e patrimoniale.
Il piano industriale è il documento nel quale vengono illustrate le strategie e le
conseguenti azioni che l’impresa intende porre in essere per il raggiungimento
di determinati obiettivi. Nel caso di un piano di risanamento gli obiettivi sono
sostanzialmente  quelli  di  rilanciare  l’attività  aziendale  ripristinandone
l’equilibrio economico, finanziario e patrimoniale.
41  Il vantaggio competitivo di un'impresa può definirsi come ciò che costituisce la base delle
performance superiori registrate dall'impresa, solitamente in termini di profittabilità, rispetto
alla media dei suoi concorrenti diretti nel settore di riferimento, in un arco temporale di medio-
lungo  termine;  vedi  anche  Porter,  Il  vantaggio  competitivo;  vedi  anche  Robert  M.  L'analisi
strategica per le decisioni aziendali.
42 Vedi M. Leone, Guida al risanamento aziendale.
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Un  piano  industriale  deve  essere  impostato  su  elementi  sia  qualitativi  che
quantitativi  legati  da scelte strategiche che li  devono mettere in relazione in
modo razionale. Facendo diversamente i risultati economico finanziari rischiano
di  rappresentare  semplici  estrapolazioni  degli  andamenti  passati,  la  cui
attendibilità  è  difficilmente  valutabile.  Analogamente,  in  mancanza  di
previsioni quantitative, il piano non può essere  opportunamente  apprezzato.
Un  piano  industriale,  inoltre,  dovrebbe  essere  attendibile  e  coerente  con  le
caratteristiche aziendali e soprattutto sostenibile finanziariamente.
La  sostenibilità  finanziaria  di  un  piano  industriale  deve  essere  valutata  in
relazione  alla  qualità  e  quantità  delle  fonti  di  finanziamento  che  risultano
necessarie  per  sviluppare  la  strategia  che  si  intende  perseguire,  prestando
particolare  attenzione  nel  verificare  la  concreta  possibilità  di  reperire  nuove
risorse finanziarie, attività che risulta particolarmente difficoltosa nei momenti
di crisi aziendale43.
Un altro aspetto importante da tenere in considerazione quando si redige un
piano industriale  è  la  compatibilità  delle  azioni  pianificate con la  tempistica
proposta con le risorse disponibili.
Un piano industriale può definirsi attendibile se viene formulato sulla base di
ipotesi  realistiche  e  giustificabili  e  se  riporta  risultati  attesi  ragionevolmente
conseguibili alla luce di un principio generale di prudenza44.
La fondatezza delle ipotesi alla base del piano di risanamento, e quindi del suo
piano industriale, va valutata verificando la compatibilità delle strategie con le
dinamiche  del  contesto  competitivo  nel  quale  opera  l’azienda  ovvero  con  :
- le analisi di mercato (andamento della domanda, tendenze in atto nei bisogni
43 Vedi P. Mazzola, Il piano industriale.
44 Vedi  M.  Leone,  Guida  al  risanamento  aziendale;  vedi  anche  Di  Diego  S.,  C.  Gigli,  P.
Camilletti, Il piano industriale: trucchi e consigli per redarre un business plan di successo.
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dei  clienti,  fattori  chiave  che  ne  guidano  le  scelte,  comportamento  dei
concorrenti);
- il contesto normativo, tecnologico, sociale e ambientale.
Il piano industriale poi deve includere almeno i seguenti punti:
- l’insieme di azioni che consentono la realizzazione degli obiettivi strategici,
specificandone l’impatto in termini patrimoniali ed economico-finanziari;
- gli effetti delle singole azioni sull’organizzazione aziendale;
- gli eventuali interventi sul portafoglio prodotti/servizi offerti alla clientela;
- le azioni con le quali si intende modificare il target di clientela da servire;
-  il  sistema di  responsabilità  ovvero l’indicazione dei  manager  ai  quali  sarà
affidato lo sviluppo delle azioni programmate;
- le condizioni o i vincoli che possono influenzare la realizzabilità delle azioni e
del programma strategico di risanamento più in generale.
Devono  inoltre  essere  indicate  tutte  le  ipotesi  sottostanti  i  principali  dati
previsionali, ovvero i criteri attraverso cui, partendo da valutazioni strategiche
l’impresa è arrivata a definire gli obiettivi quantitativi che intende raggiungere
al termine del processo di risanamento.
La  formulazione  delle  ipotesi  rappresenta  una  delle  fasi  più  importanti
dell’intero  processo  di  elaborazione  dei  preventivi  economico  finanziari  in
quanto  questi  ultimi  possono  assumere  un  significato  attendibile  solo  se  le
ipotesi risultano fondate. 
E’ pertanto opportuno chiarire puntualmente i presupposti in base ai quali sono
state quantificate determinate ipotesi ed illustrare le metodologie con le quali
sono state elaborate, ricordando che l’intero procedimento dipende dal modello
econometrico utilizzato.
Tuttavia, nonostante l’impegno profuso nella predisposizione del set di ipotesi
occorre ricordare che il processo di pianificazione che porta alla costruzione di
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un piano industriale si svolge, per sua natura, in condizioni di incertezza che
risultano ancor più elevate nelle situazioni di crisi aziendale. 
PRINCIPALI CATEGORIE DI IPOTESI
Ipotesi riguardanti grandezze  macroeconomiche 
Ipotesi alla base dello sviluppo dei ricavi, dei costi diretti e indiretti correlate
alle variabili gestionali rilevanti
Ipotesi alla base dell’evoluzione del capitale investito
Ipotesi alla base dell’evoluzione della struttura finanziaria e della copertura
dell’eventuale  fabbisogno  finanziario  generato  dalla  realizzazione  della
strategia
È buona regola,  dunque,  presentare un’analisi  di  sensitività45 sulle principali
variabili qualitative e quantitative che possa incidere in maniera sostanziale sul
processo  di  risanamento,  ipotizzando  scenari  diversi  a  ciascuno  dei  quali
potrebbero essere associati specifici tassi di probabilità.
Considerato  che  le  proiezioni  contenute  nei  piani  industriali  sono  di  regola
legate  allo  scenario  più  verosimile,  l’analisi  di  sensitività  dovrebbe  essere
presentata  rispetto  ad  ipotesi  meno  favorevoli  e  quindi  pessimistiche,
mostrando l’effetto sui principali dati economici, patrimoniali e finanziari (ad
esempio fatturato, margine operativo, utile netto,  posizione finanziaria netta,
tempi di pagamento dei debiti, ecc). 
Le simulazioni formulate dovranno essere supportate da ipotesi dettagliate ed i
risultati dovranno essere comparabili in termini di parametri o indici utilizzati.
Nel caso in cui la logica sottostante al piano industriale sia di tipo top down46, è
opportuno  effettuare  un’analisi  di  sensitività  rispetto  all’andamento  della
45 Vedi M. Leone, Guida al risanamento aziendale; vedi anche P. Camilletti, L. Capozucca, G.
Gentili, C. Gigli, Piano industriale e crisi d’impresa.
46 Vedi M. Leone, Guida al risanamento aziendale; vedi anche P. Mazzola, Il piano industriale.
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domanda di mercato, alle quote di mercato potenzialmente raggiungibili dalla
società e all’incidenza percentuale dei principali costi operativi.
L’analisi  di  sensitività  deve  essere  concentrata  sulle  variabili  sia  interne  che
esterne che  influenzano in  maniera  più significativa gli  obiettivi  indicati  nel
piano di risanamento.
Le società che seguono un approccio di tipo bottom up47 dovrebbero focalizzarsi
invece su parametri gestionali come il numero di punti di vendita da mantenere
aperti o il fatturato e i costi operativi per metro quadro. 
Mentre le aziende che operano su commessa dovrebbero sviluppare l’analisi di
sensitività su quelle che prevedono di acquisire valutando se si ha la capacità
finanziaria  di  svilupparle  dal  momento  che  questo  aspetto  rappresenta
l’elemento più critico nella crisi d’impresa.
Altre regole utili per la redazione di un piano di risanamento aziendale sono:
1) il piano industriale deve essere sempre corredato dalle ipotesi elementari che
consentono  di  comprendere  come  dalle  scelte  strategiche  e  dalle  azioni
realizzate  pianificate  si  siano  potute  formulare  le  previsioni  quantitative
riportate nei prospetti contabili;
2)  il  modello  econometrico  utilizzato  per  costruire  il  piano  industriale  deve
essere dettagliatamente illustrato;
3)  le  iniziative  o  piani  di  sviluppo devono  essere  compatibili  con il  quadro
legislativo giuridico normativo;
4) è necessario prestare grande attenzione alla sostenibilità finanziaria del piano
industriale  verificando  la  capacità  di  acquisire  capitali  attingendo  dalla
compagine sociale e dal sistema creditizio;
5) occorre coerenza tra dimensionamento e qualità dell’assetto organizzativo ed
il programma di risanamento ipotizzato;
47 Vedi M. Leone, Guida al risanamento aziendale; vedi anche P. Mazzola, Il piano industriale.
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6) non bisogna trascurare il ciclo di vita del prodotto (soprattutto nei settori ad
alto rischio di obsolescenza o in quelli fortemente innovativi);
7)  occorre  sempre  tenere  presenti  le  priorità,  cercando  di  contemperare
l’esigenza  di  far  cassa  con  quella  di  non  ridurre  la  capacità  competitiva
dell’impresa; l’alienazione di un asset di importanza strategica nel processo di
produzione  del  prodotto  o  servizio  potrebbe  ad  esempio  consentire  di
riequilibrare  la  posizione  finanziaria  di  breve  periodo  ma compromettere  al
contempo la capacità di sopravvivenza dell’impresa nel lungo periodo.
Infine possiamo dire che uno schema standard per la redazione di un piano di
risanamento aziendale può essere così riassunto48:
1. Executive Summary
1.1. Il piano strategico.
1.2. Le principali azioni che sono state realizzate.
1.3. Sintesi dei principali risultati economico/finanziari attesi.
2. La strategia realizzata
2.1. La strategia competitiva complessiva.
2.2. La strategia competitiva delle singole aree di business (nel caso di imprese
multi business).
2.3. Evoluzione dei principali dati economico/finanziari complessivi e per aree
di business.
3. L’Action Plan
3.1. Azioni, tempistica, manager responsabili.
3.2. Impatto economico-finanziario delle azioni.
3.3. Investimenti e modalità di finanziamento.
3.4. Impatto organizzativo.
3.5. Condizioni e vincoli per la realizzazione delle azioni.
48 Vedi M. Leone, Guida al risanamento aziendale.
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4. Le ipotesi e i dati finanziari prospettici
4.1. Modello econometrico utilizzato.
4.2. Le ipotesi alla base delle previsioni economico, patrimoniali e finanziarie.
4.3. Le risorse finanziarie necessarie e le modalità di acquisizione.
4.4. I dati previsionali a confronto con i dati storici.
4.5. Andamento delle variabili più significative.
4.6. Analisi di sensitività.
4.7. Aspetti critici da evidenziare.
5. Conclusioni
2.3 - LE RISORSE DISTINTIVE
Le  aree  aziendali  in  cui  il  processo  di  risanamento  interviene  per  portare
l’azienda fuori dalla crisi sono quattro49:
- il riposizionamento competitivo dell’azienda;
-  la ristrutturazione organizzativa aziendale;
- la ridefinizione delle aree strategiche di affari50;
- la ristrutturazione finanziaria dell’azienda.
Prima di  procedere  ad analizzare  cosa succede all’interno  di  queste  aree  di
intervento  (cosa  che  vedremo  nei  capitoli  successivi)  dobbiamo,  però,
assicurarci che l’impresa abbia delle risorse che siano capaci di generare valore
in futuro durante il  processo  risanamento e  che possano essere utilizzate in
49 Vedi  Garzella S., Il sistema d’azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse.
50 Per area strategica d'affari (ASA), si intende un sottoinsieme dell'impresa coincidente con un
business specifico in grado, se scorporato dall'azienda, di sopravvivere autonomamente. Una
singola azienda che operi  in aree strategiche d'affari  diverse si  rivolgerà a mercati  e  clienti
diversi  per  ciascuna  delle  ASA.  Un'ASA  è  costituita  da  una  o  più  combinazioni
prodotto/mercato/tecnologia configuratesi come un'unità di sintesi e responsabilità reddituale,
con una struttura economica sua propria e con esigenze di conduzione strategica differenziata
derivanti dalle caratteristiche della sua arena competitiva.
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queste aree di intervento per poter rilanciare l’azienda fuori dalla crisi. Queste
risorse dovrebbero trovarsi all’interno del patrimonio aziendale e molto spesso
accade che  non siano adeguatamente  sfruttate  (per  questo  si  parla  anche di
potenzialità  inespresse51)  nonostante  possano  essere  critiche  per  far  uscire
l’azienda  fuori  dalla  crisi.  Dobbiamo  quindi   individuare  quelle  risorse  o
competenze  distintive   da  cui  ripartire  e  su  cui  fondare  le  basi  del  rilancio
dell’azienda.
Una risorsa viene definita distintiva se presenta le seguenti caratteristiche52:
- valore per il mercato: la strategicità di una risorsa è correlata al contributo che
essa è in grado di sviluppare nel processo di creazione del valore per il cliente,
di conseguenza, è tanto più di valore quanto maggiormente è percepita come
vitale dai clienti stessi.
-  unicità:  l’unicità  riguarda  l’effettiva  disponibilità  della  risorsa.  Una  risorsa
critica ma in possesso della maggior parte delle imprese operanti in un settore o
facilmente replicabile non può ritenersi distintiva sotto il profilo economico.
-  estensibilità:  la  capacità  della  risorsa  di  estendersi,  ovvero  combinarsi
sinergicamente  con  altre  risorse  consentendo  lo  sviluppo  in  altri  settori.  È
estensibilità  anche  la  possibilità  di  dismettere  o  convertire  la  risorsa  a  costi
contenuti.
- durevolezza: fa riferimento al periodo di tempo nel quale la risorsa è in grado
di dare un contributo al valore per il cliente e contemporaneamente a quanto
tempo devono impiegare i concorrenti per imitarla.
51 Vedi  Garzella S., Il sistema d’azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse; vedi 
anche P. Mazzola, La diagnosi strategica dell’impresa.
52 Vedi  Garzella S., Il sistema d’azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse; vedi
anche  F.  Buttignon,  Processi,  risorse,  competenze  e  produzione  economica;  vedi  anche  C.
Sottoriva,  Crisi  e  declino dell'impresa:  interventi  di  turnaround e modelli  previsionali;  vedi
anche U. Bertini,  Governo strategico  dell’azienda;   vedi  anche E.  Cotta,  A.  Onetti;  Strategia
d’impresa.
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Per trovare queste risorse distintive dovremo disaggregare, progressivamente,
tutte  le  risorse  aziendali  fino  ad  arrivare  ad  un  livello  di  articolazione  e
profondità che consenta di capire quali sono i reali punti di forza dell’azienda
su cui  possiamo fare  affidamento53.  Questo  procedimento,  inoltre,  non deve
essere vago e generico ma deve essere attuato con attenzione e determinazione.
Una volta accertati, non solo dell’esistenza di queste risorse, ma anche del loro
possibile  utilizzo  all’interno  della  strategia  di  risanamento  potremo,  quindi,
procedere  ad  analizzare  quali  sono  le  varie  aree  di  intervento  aziendali
interessate dal processo.
2.4 - IL RIPOSIZIONAMENTO COMPETITIVO
La necessità di effettuare un riposizionamento competitivo emerge qualora la
strategia  aziendale  si  sia  rivelata  inefficace,  o  sia  diventata  obsoleta  con  il
passare del tempo, ovvero quando si è rilevato, grazie agli indici di bilancio,
una notevole perdita delle quote di mercato. Si  vuole quindi riproporre una
strategia competitiva di successo.
Il riposizionamento competitivo consiste nel ridefinire l’offerta e l’immagine di
un’impresa in modo tale da consentirle di tornare ad occupare una  posizione
distinta e apprezzata all’interno del mercato obiettivo. Entra in gioco quindi la
percezione che il cliente54 ha del prodotto o del servizio di un’azienda rispetto ai
prodotti o ai  servizi  della concorrenza e rispetto al  suo concetto di  prodotto
ideale55.
53 Vedi Garzella S., Il sistema d’azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse.
54 Vedi Rappaport, La strategia del valore. 
55 Vedi Garzella S., Il sistema d’azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse; vedi
anche  A.  Foglio,  Turnaround:  ripensare  e  reinventare  l’impresa;  vedi  anche  A.  Bubbio,  F.
Lagonigro, M. Solbiati, A. Gruppi; Reinventare il business model.
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L’obiettivo finale di questa strategia è far si che l’azienda riesca ad acquisire un
vantaggio competitivo rispetto ai concorrenti grazie al quale possa tornare in
una posizione di dominio.
Il  vantaggio competitivo è,  infatti,  una situazione di  superiorità qualitativa,
nelle  condizioni  operative  di  gestione,  che  si  traduce  in  una  maggiore
redditività misurabile in termini economico finanziari56.
Il primo passo di una strategia di riposizionamento di successo sarà quello di
riacquistare  fiducia  presso  i  clienti  grazie  ad  un  nuovo  sistema  prodotto
superiore rispetto a quelli offerti dai concorrenti, che offra un maggior valore
per il cliente e che possa ridare forza al marchio d’impresa.
Per attuare questo passo possiamo seguire due linee strategiche57:
- le strategie di differenziazione;
- le strategie di leadership di costo.
Queste due linee porteranno a due diversi vantaggi competitivi: il vantaggio da
differenziazione e il vantaggio da leadership di costo.
Il primo si fonda nel maggior margine operativo che l’azienda riesce a spuntare
in  virtù  dei  caratteri  di  significativa  unicità  del  prodotto  offerto  ai  clienti.
L’azienda offre qualcosa che sia  diverso da quanto offre la concorrenza e che sia
apprezzato dal compratore. L’unicità del prodotto può essere rappresentata da
una  reale  superiore  capacità  d’uso  del  prodotto  (maggiori  performance  o
superiori  servizi  aggiuntivi)  oppure  incarnarsi  in  requisiti  astratti  (marchio,
notorietà  aziendale  ecc.)  in  grado  di  suscitare  una  soddisfazione  di  tipo
simbolico emotivo nel cliente.
L'attuazione di questa strategia genera ovviamente anche dei costi per l’azienda,
il  vantaggio  competitivo  allora  si  innescherà quando l’incremento dei  ricavi
56 Vedi Garzella S., Il sistema d’azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse; vedi
anche Porter, Il vantaggio competitivo; vedi anche M. Galeotti, La valutazione strategica.
57 Vedi Garzella S. Il sistema d’azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse.
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generati dalla strategia di differenziazione  (premium price)  sarà superiore ai
costi comportati dalla differenziazione stessa.
Ricapitolando  possiamo  dire  che  le  alternative  possibili  per  perseguire  un
vantaggio da differenziazione saranno:
- inserire nell’offerta del prodotto/servizio delle caratteristiche che ne riducano i
costi d’uso per il consumatore finale;
- inserire nell’offerta degli attributi che migliorino le performance del prodotto;
- inserire nell’offerta degli attributi intangibili che aumentano la soddisfazione
del cliente;
- realizzare un’offerta unica grazie a competenze distintive che i competitors
non siano in grado di eguagliare.
Se si vuole invece perseguire il vantaggio da leadership di costo bisogna che
l’azienda riveda e razionalizzi il proprio processo produttivo in modo da offrire
sul mercato prodotti a prezzi minori della concorrenza.
Un’azienda ha un vantaggio di costo se i suoi costi cumulativi per realizzare
tutte  le  attività  generatrici  di  valore  sono  più  bassi  di  quelli  dei  suoi
concorrenti58.
Il vantaggio di costo si realizza se l’impresa riesce a fornire al cliente un livello
accettabile  di  valore  senza  che  il  suddetto  vantaggio  venga  annullato  dalla
necessità di chiedere un prezzo più basso di quello dei suoi  concorrenti.
Occorre accertarsi, però, che la riduzione dei prezzi non comporti una riduzione
della colonna dei  ricavi  (price discount)  superiore ai  vantaggi  recuperati  sul
fronte dei costi.
Alcune delle leve su cui l’azienda può agire per puntare alla realizzazione di un
vantaggio da leadership di costo sono:
- sfruttamento delle economie di scala;
58 Vedi  Porter;  Il  vantaggio  competitivo;  vedi  anche  Garzella  S.,  Il  sistema  d’azienda  e  la
valorizzazione delle potenzialità inespresse.
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-  sfruttamento  massimo  della  capacità  produttiva (utilizzare  la  capacità
produttiva al  100% significa spalmare i  costi  fissi  di  tutti  gli  impianti  in  un
numero  maggiore  di  prodotti,  abbattendo  così  il  costo  medio  unitario;
abbattendo  il  costo  medio  unitario  si  riesce  ad  abbassare  il  prezzo  medio
unitario di ogni prodotto);
- incremento dell’efficienza della catena di fornitura per ridurre gli sprechi;
- riduzione dei costi delle materie prime;
- riduzione del costo della manodopera;
-  esternalizzare  o  integrare  attività  (si  esternalizza un  servizio  o  una  fase
produttiva qualora il costo di acquisto all’esterno fosse inferiore al costo interno;
si  internalizza,  invece,  quando  il  servizio  o  la  fase  produttiva  risulti  meno
onerosa se effettuata all’interno);
- riduzione della catena distributiva o rivolgersi direttamente al consumatore
finale;
- offrire un prodotto standardizzato e apprezzato dalle masse.
Nell’ambito  delle  strategie  di  risanamento  bisogna  fare  alcune  peculiari
considerazioni  sia per la  strategia di  differenziazione  sia per la  strategia di
leadership di costo59.
Per quanto concerne la prima è importante che il mercato dia valore ai costi
sostenuti. C’è il rischio, infatti, che si persegua la strada della differenziazione
incrementando  i  costi  senza  poi  trovare  un  mercato  ricettivo  disposto  ad
accoglierli.
Per di più e anche necessario verificare che l’azienda possa riuscire ad acquisire
risorse aggiuntive necessarie per supportare la differenziazione.
59 Vedi Garzella S., Il sistema d’azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse; vedi
anche G. Bertoli,  Crisi d’impresa e ristrutturazione; vedi anche S. Sciarelli, Crisi d’impresa e
ristrutturazione.
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Anche  la  strategia  di  leadership  di  costo  può  nascondere  delle  insidie.
L'abbassamento  dei  prezzi60 di  mercato  effettuato  in  una  situazione  di  crisi
viene spesso interpretato come una svendita anticipatrice la fase di liquidazione
e, in molti casi, è apprezzato come la decisione di ridurre la qualità del prodotto
stesso con le relative ricadute in termini di fatturato e quota competitiva.
L’efficacia  delle  strategie  di  riposizionamento,  in  ogni  caso,  deve  essere
costantemente monitorata,  al fine di capire se sono necessari cambiamenti di
percorso. 
Per  questo  motivo  si  dedica  attenzioni  a  specifici  indicatori  del  consenso
ottenuto sul fronte competitivo.
Tra  questi  il  fatturato  costituisce  il  principale  valore  di  riferimento.  La  sua
analisi deve essere condotta in termini assoluti e relativi, deve essere sviluppata
in senso temporale e deve essere confrontata con l’analisi degli andamenti di
fatturato dei concorrenti.
Oltre al fatturato si pone attenzione sulla natura dei clienti, sulla stabilità e sulla
ripetitività  delle  relazioni  con  essi  intrattenute  e  sul  grado  e  sul  tipo  di
soddisfazione procurata.
Diviene  importante,  quindi,  capire  quali  variabili  conferiscono  al  prodotto
valore per il cliente e quanto di questo valore creato sia realmente apprezzato e
percepito.
2.5 - LA RISTRUTTURAZIONE ORGANIZZATIVA
Un processo di risanamento non può tralasciare il sistema di governo aziendale
e il modello organizzativo che da esso discende.
60 Vedi D. Zatta, Le basi  del pricing; vedi anche E.  Valdani,  Pricing tattiche e strategie per
definire con successo il prezzo di vendita; vedi anche G. Invernizzi, Le strategie competitive.
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I  cambiamenti  attuati  al  sistema  organizzativo  dal  processo  di  risanamento
avvengono61:
- nella cultura;
- nella struttura;
- nel sistema delle risorse umane.
Bisogna costruire una nuova visione del futuro, che sia condivisa e che riesca a
ridare  entusiasmo  ai  lavoratori,  favorendo  il  cambiamento  nell’assetto
organizzativo.
In questo processo è molto importante la figura del soggetto economico62 che
con la sua impronta e le sue azioni dovrebbe  garantire una rinnovata capacità
gestionale, ricercare il necessario consenso sul piano del risanamento e onorare
gli impegni finanziari stabiliti nello stesso.
Inoltre dovrebbe generare nuovi valori e nuovi stimoli oltreché nuovi modelli
gestionali ed operativi. Molto spesso quando non si riesce a creare nuovi stimoli
per i lavoratori c’è il rischio che si verifichino spinte centrifughe che finiscono,
spesso,  con  la  fuga,  verso  altre  aziende  più  produttive,  dei  manager  e  dei
lavoratori migliori63.
Oltretutto c’è anche il rischio che aumenti il pessimismo e la demoralizzazione a
causa della consapevolezza che l’urgenza degli  interventi  richiesti  dalla crisi
possano comprimere l’organico aziendale (licenziamenti e tagli alle spese per il
personale).
61  Garzella S., Il sistema azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse.
62 Per soggetto economico intendiamo una persona o gruppo di persone che esercita un potere
volitivo  e  rappresenta  il  centro  decisionale  della  gestione,  prendendo  decisioni  strategiche,
determinando gli obiettivi generali e le attività per realizzarli, nell'ambito delle scelte più adatte
per adeguare i mezzi limitati al soddisfacimento dei bisogni della collettività. È anche il soggetto
nel cui prevalente interesse viene svolta l'attività economica.
63 Vedi  Garzella S., Il sistema d’azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse; vedi
anche Guatri L., Turnaround: declino, crisi e ritorno al valore.
64
Per questo si ritiene che per portare a compimento una strategia di risanamento
ci  debba  essere  un  rafforzamento  della  cultura  aziendale64 che  rinnovi  gli
stimoli e la fiducia verso l’azienda nei dipendenti, bisogna far crescere il senso
di  appartenenza  all’azienda  e  lo  spirito  di  gruppo,  i  lavoratori  devono
identificarsi con l’impresa65.
I lavoratori fondamentalmente rimangono all’interno di un’organizzazione per
tre motivi66:  
- perché ne hanno bisogno;
- perché lo ritengono giusto;
- perché lo vogliono.
La riuscita delle strategie di risanamento dipende dalla capacità di far leva su
tutti questi motivi e per far ciò e fondamentale costruire una nuova visione che
rafforzi la fedeltà e la lealtà dei singoli lavoratori verso l’istituzione aziendale e
che sviluppi le loro capacità produttive.
Il  processo  di  risanamento,  inoltre,  molto  spesso  impone  un  cambiamento
nell’area del  soggetto economico attuato con l’inserimento di  soggetti  nuovi,
esterni all’azienda, appositamente incaricati della gestione del processo stesso.
Nell’area  della  gestione,  infatti,  laddove  si  siano  evidenziati  problemi  nella
conduzione dell’azienda, i possibili interventi sono principalmente tre67: 
64 Per cultura aziendale intendiamo un fenomeno che si manifesta negli assunti fondamentali
che guidano un'organizzazione. Si concretizza nei comportamenti, nei valori e nelle relazioni
che caratterizzano l'organizzazione stessa, sia al suo interno che con l'ambiente esterno. Vedi E.
H.  Schein,  Organizational  Culture  and  Leadership;  vedi  anche  M.  Catino,  Capire  le
organizzazioni; vedi anche Henry L. Tosi, Massimo Pilati, Comportamento organizzativo; vedi
anche G. Costa, Risorse umane.
65 Vedi Garzella S., Il sistema d’azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse; vedi 
anche M. Bergami, L’identificazione con l’impresa.
66  Vedi Garzella S., Il sistema d’azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse.
67 Vedi  Garzella S., Il sistema d’azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse; vedi
anche  A. Gilardoni, A. Danovi, Cambiamento, ristrutturazione e sviluppo dell'impresa.
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- sostituire il management;
- formare il management attuale;
- inserire soggetti esterni.
Il  primo  intervento  è  quello  più  drastico  ma,  in  molti  casi,  il  percorso  di
risanamento  non  può  essere  portato  avanti  da  un  manager  con  scarse
competenze,  poca  lungimiranza  e  che  non  promuova  un  cambiamento
culturale.
Questa  soluzione  può  essere  evitata  qualora  il  management  si  caratterizzi
comunque per alcune competenze chiave per l’azienda che necessitano solo di
un supporto per poter emergere. In tali casi si può proseguire con il vecchio
management, il quale però sarà sottoposto a processi di formazione.
Con  l’inserimento  di  soggetti  esterni  invece  si  vuole  evitare  il  problema  di
convincere  i  diversi  interlocutori  aziendali  che  proprio  coloro  che  hanno
guidato l’azienda verso la crisi siano adesso in grado di invertire la rotta.
Si rende quindi opportuna la sostituzione del vecchio gruppo  manageriale e, in
alcuni  casi,  l’inserimento  nell’area  del  soggetto  economico  di  un  consulente
esterno (advisor) come garante tecnico specialistico della validità delle nuove
strategie aziendali.
L’advisor68 ha il ruolo di porsi come intermediario tra i lavoratori e le operazioni
di gestione operativa, da un lato, e i diversi creditori, dall’altro lato.
L’advisor  svolge,  quindi,  il  compito  essenziale  di  curare  le  trattative  con  i
soggetti esterni, tentando di convincerli della bontà del piano di risanamento
predisposto  per  il  rilancio  dell’azienda  in  crisi.  La  sua  nomina  è  talvolta
sottoposta all’approvazione ed al gradimento degli stessi creditori.
68 Vedi  Garzella S., Il sistema d’azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse.
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2.6 - RIDEFINIZIONE DELLE AREE STRATEGICHE
Per  superare  una  crisi  molto  spesso  si  deve  focalizzarsi  sul  core  business,
intendendo per core business l’attività originaria e tradizionale dell’azienda.
Bisogna  quindi  focalizzarsi  sulle  risorse  distintive  aziendali,  cioè  quelle  che
sono più in grado di  generare valore e vantaggio competitivo,  che sono più
importanti  per  la  soddisfazione  del  cliente  e  che  sono  relativamente  più
esclusive.
In base alle risorse che si vuole mantenere si deciderà, poi, quali aree strategiche
d’affari (ASA) mantenere (e sviluppare) e quali dismettere69.
Nella cessione delle ASA bisogna considerare la problematica delle sinergie. La
grande necessità di fare cassa e l’urgenza degli interventi spesso aumentano,
infatti,  il  rischio di cedere le ASA dove sono racchiuse le reali  possibilità  di
sviluppo e sopravvivenza d’impresa.
In questa fase ci si pone difronte ad un problema: da una parte infatti si ha la
necessità  di  non  dismettere  le  ASA  più  dotate  e  strategicamente  rilevanti,
dall’altra  però  si  ha  la  consapevolezza  che  la  dismissione  di  tali  ASA
garantirebbe ampi margini di guadagno dato l’alto valore in esse contenuto.
La  soluzione  a  questo  problema  nasce  nello  studio  correlato  tra  le  risorse
distintive e le ASA dell’impresa. 
Questo ci porta a quattro soluzioni possibili riassunte nelle tabelle seguenti:
ASA
STRATEGICAMENTE
RILEVANTI PER
L’IMPRESA
Non dovrebbero essere cedute,  sono importanti  per
l’impresa e non garantiscono grandi guadagni dalla
loro dismissione.
69 Vedi  Garzella S., Il sistema azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse; vedi
anche S. Gatti, Le operazioni di asset restructuring nelle aziende in crisi.
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ASA RILEVANTI PER
IL MERCATO
Le  principali  candidate  alla  dismissione,  rendono
possibile  ottenere  ingenti  flussi  monetari  e  non
sottraggono risorse strategiche all’impresa.
ASA RILEVANTI PER
L’IMPRESA E PER IL
MERCATO
La soluzione preferibile sarebbe mantenerle tramite la
condivisione  del  loro  sviluppo  con  un  partner
esterno.  Tuttavia  si  evidenzia  l’opportunità
dismettere  tali  ASA  davanti  ad  eventuali  offerte
altamente vantaggiose, ed utilizzare la liquidità cosi
ottenuta per entrare in nuovi business o rafforzare le
ASA strategiche mantenute.
ASA IRRILEVANTI
Dovranno essere dismesse pur sapendo che il prezzo
e  i  tempi  di  chiusura  rappresentano  le  principali
variabili  da  considerare.  Molto  spesso  risulta  più
conveniente  dare  maggiore  importanza  al  fattore
tempo,  quindi  cercare  di  abbassare  le  pretese  per
dismettere  il  prima  possibile,  che  non  la  variabile
prezzo.
2.7 - LA RISTRUTTURAZIONE FINANZIARIA
Il  processo  di  risanamento  si  completa  con  la  ridefinizione  delle  fonti  di
finanziamento, distinte in capitale di rischio e di credito e del costo del capitale. 
Possiamo  dire  che  l’azienda  sarà  fuori  dalla  situazione  di  crisi,  e  cioè  in
equilibrio  economico,  quando  sarà  in  grado  di  soddisfare  le  aspettative  dei
soggetti che hanno investito al suo interno i propri capitali, compensando anche
il rischio accettato70. L’incapacità di prospettare un’adeguata remunerazione al
70 Vedi Garzella S., Il sistema azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse, pag. 250.
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capitale di rischio finirà con il distogliere gli investimenti dall’azienda con la
loro ricollocazione verso impieghi più redditizi.
Un’azienda in crisi può ottenere il riequilibrio degli aspetti finanziari attraverso
due principali modalità71: 
- attraverso una ricapitalizzazione sottoscritta essenzialmente da nuovo capitale
di rischio;
- attraverso un rifinanziamento e/o un consolidamento del debito concesso dai
finanziatori a titolo di credito.
Guardiamo ora la prima modalità.
Il nuovo capitale di proprietà può essere attratto e reperito attraverso diverse
modalità:
-  ricapitalizzazione  dell’azienda  attuata  da  una  o  più  figure  già  parte  del
soggetto economico72;
- ricapitalizzazione dell’azienda attuata da una o più figure non appartenenti al
soggetto economico;
- ricapitalizzazione mista (una combinazione delle precedenti modalità).
Nel primo caso si vuole liberare una nuova visione imprenditoriale nei soggetti
economici che avevano portato l’impresa nella situazione di crisi, convincendoli
a finanziare la nuova strategia di business.
Nel  secondo  caso  avviene  l’ingresso  di  un  nuovo  socio  finanziatore  nella
compagine sociale esistente oppure si  attua un processo di  sviluppo per vie
esterne dove si uniscono due o più organizzazioni aziendali. 
71 Vedi Garzella S., Il sistema azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse, pag. 250;
vedi anche M. Galeotti, Governo dell’azienda.
72  Vedi Garzella S., Il sistema azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse; vedi
anche Alberto B., A. Gruppi, F. Lagonigro, M. Solbiati, Reinventare il business model.
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Questo  processo  di  sviluppo  per  vie  esterne  deve  essere  analizzato  in  una
triplice prospettiva73:
-  nell’ottica  dell’alienante:  quest’ultimo  sarà  soddisfatto  ancorché  riesca  a
spuntare  dall’acquirente  un  valore  superiore  al  suo  valore  isolatamente
considerato;
- nell’ottica dell’acquirente: quest’ultimo sarà disposto a pagare fino al valore
dell’azienda  in  crisi  nella  prospettiva  stand  alone maggiorato  delle  sinergie
stimabili;
- in una complessiva prospettiva d’insieme che tenga conto della reale creazione
di valore dell’operazione.
L’operazione  sarà  vantaggiosa  in  altre  parole  quando  il  valore  pagato  dai
soggetti entranti sarà inferiore a quello effettivamente realizzato.
Inoltre i soggetti esterni da introdurre in azienda dovranno avere il massimo
valore sinergico con l’azienda e dovranno portare anche nuove risorse distintive
che possano garantire il successo della strategia di risanamento.
Ma cosa spinge un soggetto esterno a sostenere una strategia di risanamento?
Ci sono quattro motivazioni che spingono un soggetto esterno all’azienda in
crisi a sostenere la strategia74:
- la logica di portafoglio pura;
- la logica dell’integrazione finanziaria;
- la logica dello sfruttamento delle disposizioni tributarie;
-  la  logica della condivisione di  risorse/competenze,  conoscenze industriali  e
competitive.
73   Vedi Garzella S., Il sistema azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse, pag.
264 e seguenti.
74 Vedi Garzella S.,  Il  sistema azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse; vedi
anche P. Orlandini, S. Garzella, M. Galeotti, Pasquale De Luca, Governo strategico dell’azienda.
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Se nei primi tre casi le motivazioni di fondo possono non essere le più idonee
(la logica di portafoglio può essere fallimentare qualora non vi siano sinergie
attivabili tra i due partner, la logica finanziaria si basa su una mera convenienza
sul  lato  della  riduzione  del  costo  dei  finanziamenti,  la  logica  tributaria  è
finalizzata solo a ridurre il carico fiscale, spesso anche in maniera illecita), la
logica  di  condivisione delle  risorse/competenze,  invece,  è  la  migliore  su  cui
basare una partnership poiché si basa sulla possibilità di sfruttare le sinergie
operative.
Infine possiamo dire che,  sebbene,  resti  aperta l’ipotesi  di  un nuovo partner
prevalentemente  finanziario,  come  un  banca,  l’apporto  di  nuovo  capitale  di
rischio  rappresenta  generalmente  un  segnale  al  mercato,  un  messaggio  di
fiducia per cui i soci credono nella ripresa e sono disposti ad investirci. 
Per  quanto  riguarda  la  logica  dell’integrazione  finanziaria dobbiamo
sottolineare che è inevitabile che una strategia di risanamento comporti anche
una ristrutturazione del capitale di credito
Questa ristrutturazione può avvenire attraverso le seguenti modalità75:
-  consolidare  il  debito  esistente;  in  situazione di  crisi  aziendale  l’impresa  si
trova da una parte in forte crisi di liquidità e dall’altra a dover adempiere alle
obbligazioni a breve termine che hanno ormai raggiunto le scadenze. Per uscire
da  questa  situazione la  soluzione è  consolidare i  debiti,  ovvero ridefinire le
scadenze (allungando i tempi e trasformando le scadenze a breve in scadenze a
medio/lungo termine, in modo da dare ossigeno all’impresa) e ricontrattare i
tassi  (ridurre  il  debito  complessivo  in  linea  con  le  concrete  possibilità  di
restituzione dell’impresa debitrice).
-  rinuncia  a  quote di  capitale  o  interessi;  la  consolidazione del  debito  porta
inevitabilmente  alla  rinegoziazione  del  costo  del  capitale  che  si  sostanzia
75 Vedi G. Bertoli, Crisi d'impresa e ristrutturazione; vedi anche Garzella S., Il sistema azienda e
la valorizzazione delle potenzialità inespresse.
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fondamentalmente  in  sospensione  per  un  periodo  di  tempo  dell’obbligo  di
pagare ai creditori o la quota capitale o la quota interessi.
- investimento di nuovo capitale di credito a sostegno del piano di risanamento
da parte dei soci; i soci investendo nuovo capitale all’interno dell’azienda non
solo danno respiro all’azienda in crisi con l’iniezione di nuovi capitali ma danno
un  forte  segnale  verso  i  finanziatori  esterni  facendo  vedere  che  anche  loro
credono fermamente nella riuscita della strategia di risanamento.
-  conversione  dei  crediti  in  capitale  di  rischio;  è  possibile  assistere  alla
conversione  dei  crediti  esistenti  in  capitale  di  rischio  dell’impresa  o  alla
effettuazione di  nuovi  finanziamenti  affiancati  dal  diritto  di  una  loro  futura
conversione  in  capitale  di  rischio.  In  entrambi  i  casi  si  propone  all’istituto
bancario  una  remunerazione  del  prestito,  non  più  legata  ad  un  piano  di
restituzione mediante quota capitale e interessi, ma legata al futuro andamento
dell’impresa. La remunerazione per la banca che accetta di convertire il proprio
credito  in  capitale  di  rischio  sarà  la  possibilità  di  cedere  in  futuro  la  sua
partecipazione  ad  un  valore  superiore  a  quello  iniziale  ottenendo  una
plusvalenza da capital gain.
Dobbiamo, poi, aggiungere che le garanzie per accedere a queste modalità di
finanziamento  sono  la  prospettiva  di  successo  che  trasmette  il  piano  di
risanamento  (la  sua  fattibilità  e  la  sua  riuscita)  oltre  alle  garanzie  offerte
dall’advisor il  quale è una figura di importanza fondamentale per la riuscita
della  strategia  di  risanamento.  Inoltre  molto  spesso  si  stipulano  i  cosiddetti
covenants76 tramite  i  quali  si  rende  formale  il  diritto  dei  finanziatori  che
partecipano  al  piano  di  risanamento  di  incidere  con  maggior  autorità  nella
gestione dell’azienda in crisi. I finanziatori, infatti, hanno la possibilità, grazie a
76 Vedi  Garzella S., Il sistema azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse; vedi
anche Bonelli  F.,  Nuove esperienze nella soluzione stragiudiziale  della crisi  d’impresa;  vedi
anche P.  G.  Demarchi Fallimento e altre procedure concorsuali;  vedi anche M. Galardo, Gli
accordi di ristrutturazione dei debiti; vedi anche E. Scicutella, Crisi d’impresa.
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questi  strumenti,  di  poter  agire  su  fronte  di  controllo  gestione  e  di  poter
verificare  periodicamente  e  liberamente  i  dati  contabili  e  in  generale
l’andamento della strategia di risanamento.
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INTRODUZIONE AI CASI AZIENDALI
Nei  prossimi  capitoli  verranno  presentati  due  casi  di  aziende  che  hanno
affrontato  una  fase  di  crisi.  Verranno  presentate  le  imprese,  identificheremo
quali  siano  state  le  cause  che  le  hanno  portate  a  intraprendere  un percorso
discendente verso la crisi e infine verranno esaminate le strategie implementate
che  le  hanno  riportate  ad  avere  un  vantaggio  competitivo  sui  concorrenti
portandole fuori dalla crisi.
Inoltre si vedrà come nella realtà vengono utilizzati strumenti quali l’analisi del
mercato, l’analisi dello scenario competitivo e l’analisi s.w.o.t. per capire dove
l’azienda potrà e dovrà continuare ad operare, quali sono le sue debolezze, i
suoi punti di forza, ma anche quali sono le minacce che dovrà affrontare e le
opportunità che dovrà saper sfruttare una volta uscita dalla crisi.
Nella  parte  finale  di  ogni  caso,  poi,  dopo  aver  esaminate  le  strategie  di
risanamento  che  sono  state  attuate,  verrà  riportato  se  effettivamente  queste
aziende sono ritornate ad essere competitive sul mercato o se invece sono state
liquidate e se effettivamente si  poteva fare qualcosa di più o di diverso, dal
punto  di  vista  strategico,  per  evitare  che  le  realtà  aziendali  cessassero  di
esistere. 
Le due aziende77 di cui parleremo sono la Biologica S.R.L., operante nel settore
della distribuzione di prodotti agricoli biologici e la Lock S.P.A. operante nel
settore della fabbricazione e distribuzione di bevande e alimenti.
77 I nomi delle aziende e gli anni in cui sono accaduti i fatti narrati in seguito sono stati cambiati
per il rispetto della privacy. I fatti documentati, invece, sono realmente accaduti e sono stati
oggetto di studio in questo lavoro.
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3) BIOLOGICA S.R.L.
3.1 - PRESENTAZIONE DELL’IMPRESA 
La Biologica S.R.L. nasce nel 2000 come capogruppo di un progetto di filiera con
lo  scopo  di  razionalizzare  e  coordinare  un  ampio  numero  di  attività
professionali provenienti dal settore alimentare biologico operanti nei mercati
di riferimento da diversi anni.
Il punto di forza della Biologica S.R.L. consiste nel controllo dell’intera catena
del  valore  che  parte  dall’albero  ed  arriva  fino  alla  tavola  del  consumatore
garantendo che in ogni fase del processo produttivo vengano poste in essere
tutte le attività che garantiscano la sicurezza e la qualità dei prodotti finali, che
sono elemento essenziale normativo e apprezzate dalla clientela finale.
Biologica  S.R.L.,  infatti,  è  legata  ormai  da  anni  con  aziende  agricole  che  le
forniscono  prodotti  biologici  in  esclusiva  permettendole  un  controllo  totale
dalla materia prima fino al prodotto finito.
L'azienda, inoltre, tramite contratti di acquisizione di produzioni conclusi con
aziende agricole con cui intrattiene rapporti privilegiati, riesce a mantenere una
uniformità dei prezzi di acquisto di quest’ultimi. 
Le garanzie di sicurezza e qualità che investono l’intera filiera produttiva, in
ogni caso, sono essenziali per l’azienda. Questa, infatti, vuole fornire al cliente la
certezza  di  aver  acquistato  prodotti,  creati  tramite  un  processo  produttivo
rispettoso dell’ambiente, che dal punto di vista della qualità igienico sanitaria e
nutrizionale siano superiori alla concorrenza. Pertanto questi controlli con una
politica  di  corporate  social  responsability  rappresentano  delle  risorse  che  la
società attua per raggiungere il suo successo.
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La fiducia reciproca tra Biologica S.R.L. e tutti gli attori della filiera alimentare,
infatti,  fa  si  che  la  sicurezza  e  la  qualità  alimentare  sia  una  responsabilità
condivisa  e  questa  cosa  rappresenta  una  risorse  che  permette  di  avere  un
vantaggio competitivo rispetto alle sue concorrenti.
Per quanto riguarda i prodotti finali, possiamo dire che quest’ultimi sono stati
ottenuti  con processi  produttivi  che,  nel  corso  degli  anni,  sono diventati  un
patrimonio  prezioso  dell'azienda;  questi  processi  produttivi,  infatti,   sono  il
risultato di anni di ricerca e sperimentazioni che hanno fatto si che l’azienda
potesse avere una fidelizzazione della clientela di grande successo sul mercato
in cui opera.
Nel 2012 Biologica S.R.L. raccoglie la sfida della grande distribuzione lanciando
il proprio marchio “Salute”, il quale rappresenta una linea di alimenti forniti da
un agricoltura biologica e che ha, ben presto, incontrato il favore e l’entusiasmo
dei consumatori.
Tra il 2013 ed il 2014 si ha un periodo florido per l’azienda sia da un punto di
vista  economico  che  di  penetrazione  dei  mercati  e  questo  fa  si  che  il
management  aziendale  decida  di  reinvestire  buona  parte  dei  profitti  per
consolidare e ampliare la struttura patrimoniale aziendale attraverso operazioni
immobiliari. 
Purtroppo le operazioni immobiliari si sono rivelate non sostenibili dal flusso
generato dalla struttura operativa aziendale portando l’azienda, nel 2015, in un
periodo di forte crisi finanziaria.
Se,  infatti,  da  un  lato,  gli  investimenti  in  operazioni  immobiliari,  con
conseguente  impiego  di  risorse,  hanno  portato  ad  avere  una  quantità  di
immobili del tutto eccedente le necessità operative della società appesantendo la
struttura aziendale, dall’altro, anche la difficile situazione economica europea ha
portato l’azienda in una situazione di difficoltà.
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Questa situazione congiunturale creatasi dalle errate scelte del management  e
dal credit crunch78, infatti, rappresenta per l’azienda una privazione delle risorse
finanziarie che hanno sostenuto le attività e permesso la continuità aziendale. 
Attualmente quindi la Biologica S.R.L. necessità di adottare una strategia che
comprenda una ristrutturazione del debito complessivamente contratto con le
banche e una riorganizzazione della struttura produttiva aziendale onde poter
ristabilire un equilibrio finanziario che consenta il proseguimento dell’attività
produttiva. 
3.2 - OGGETTO SOCIALE DELL’IMPRESA
La società ha come oggetto sociale la produzione e trasformazione di prodotti
agricoli  e  di  prodotti  alimentari,  sia  allo  stato  originario  che  previa
trasformazione,  la  loro  importazione,  esportazione  e  stoccaggio  e  il  loro
commercio al dettaglio e all'ingrosso. 
La  società  ha,  inoltre,  lo  scopo  sia  di  promuovere,  direttamente  o
indirettamente,  ed  incentivare  l’uso  di  prodotti  alimentari,  anche  mediante
l'incentivazione di attività sportive connesse alla natura, sia di promulgare con
prodotti non sottoposti a trattamenti chimici e di sintesi l'alimentazione umana. 
78 Con il termine stretta del credito (in inglese credit crunch), si indica un calo significativo (o
inasprimento improvviso delle condizioni) dell'offerta di credito al termine di un prolungato
periodo espansivo, in grado di accentuare la fase recessiva.
Il  credit  crunch avviene solitamente  al  termine  della  fase  di  espansione,  quando le  banche
centrali  alzano  i  tassi  di  interesse  al  fine  di  raffreddare  l'espansione  ed  evitare  il  rischio
inflazione,  spingendo gli  istituti  di  credito ad alzare i  propri  tassi  di  interesse e  chiudendo
l'accesso al credito per chi non può permettersi la spesa. 
In altri casi, può avvenire che, sull'onda di fallimenti bancari e ritiro della liquidità, le banche
applichino una chiusura del credito per evitare esse stesse il fallimento.
A seguito della stretta del credito, possono verificarsi fallimenti sia di banche che di imprese e
famiglie debitrici.
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Si occupa di organizzare corsi di formazione e di aggiornamento per incentivare
le produzioni di prodotti biologici per l’alimentazione e per la costruzione degli
stabilimenti adatti a tali produzioni, sia in Italia, che all’estero. 
Svolge  attività  di  consulenza  e  assistenza  commerciale,  produttiva  e
amministrativa nell'ambito del settore agricolo e biologico.
Esegue e gestisce iniziative immobiliari per conto proprio e per conto terzi e,
quindi, può costruire, acquistare, amministrare, vendere, permutare, ipotecare,
concedere  in  locazione  e  sub  locazione  immobili  aventi  destinazione  civile,
industriale, commerciale ed anche agricola.
La  società  può  acquistare,  gestire  e  coltivare  terreni  agricoli,  costruire  e
ristrutturare immobili  civili,  commerciali  ed industriali,  sia in proprio che in
appalto. 
Infine  la  società  può  compiere  tutti  gli  atti  occorrenti  per  l'attuazione
dell'oggetto
sociale, ovvero:
-  compiere  operazioni  commerciali  ed  industriali,  ipotecarie  ed  immobiliari,
compresi  l'acquisto,  la  vendita e la  permuta di  beni  mobili,  anche registrati,
immobili e diritti immobiliari;
-  ricorrere a qualsiasi  forma di  finanziamento con istituti  di  credito,  banche,
società e privati, concedendo le opportune garanzie reali e personali;
- concedere fideiussioni, avalli e garanzie reali a favore di terzi solo se in via
strumentale al conseguimento dello scopo sociale;
-  assumere partecipazioni  ed interessenze in società ed imprese,  nel  rispetto
delle  disposizioni  di  cui  all'articolo  2361  c.c.  al  solo  scopo  di  durevole
investimento e non di collocamento;
- concedere finanziamenti occasionalmente nell'ambito del proprio gruppo ma
non professionalmente  nei confronti del pubblico;
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- partecipare a consorzi od a raggruppamenti di imprese.
Restano espressamente e tassativamente escluse dall’oggetto sociale le seguenti
attività: 
- la sollecitazione del pubblico risparmio ai sensi art. 94 e seguenti del d.lgs. n.
58/1998 e successive modificazioni;
- l'esercizio nei confronti del pubblico delle attività cui all’articolo 4 comma 2
della legge 197/91;
- l'erogazione del credito al consumo;
- lo svolgimento di attività intellettuali legalmente protette.
L’attività  effettivamente  esercitata  è  quella  inerente  alla  produzione,
trasformazione e vendita, sia al dettaglio che all’ingrosso, di prodotti agricoli e
alimentari.
Per  quanto  riguarda  la  composizione  del  consiglio  di  amministrazione
possiamo  dire  che  attualmente  al  suo  interno  troviamo  i  sei  soci  e
l’amministratore delegato eletto. Inoltre,  troviamo all’interno della società un
collegio sindacale.
3.3 - IL MERCATO DI RIFERIMENTO AZIENDALE
La  produzione  biologica  è  un  sistema  di  produzione  agroalimentare  basato
sull’interazione tra le migliori pratiche ambientali, la salvaguardia delle risorse
naturali, l’applicazione di criteri rigorosi in materia di benessere degli animali e
una produzione che soddisfi le esigenze dei clienti che preferiscono i prodotti
ottenuti  con procedimenti  e  sostanze naturali.  L’agricoltura biologica,  infatti,
sfrutta le risorse naturali del terreno e sviluppa coltivazioni senza l’impiego di
sostanze chimiche o di O.G.M. e, inoltre, si attiene a regolamenti specifici.
79
La domanda79 da parte del mercato di prodotti agricoli biologici si suddivide in
due aree strategiche:
- la prima si riferisce ai paesi oltreconfine come la Germania (principale paese di
riferimento della Biologica S.R.L.), la Gran Bretagna, il Belgio e la Francia in cui
il mercato di prodotti biologici è maggiormente significativo. Il core business
aziendale si concentra su questi paesi. Nei paesi del nord Europa, infatti, sia la
grande distribuzione che i negozi più specializzati comprano i prodotti derivati
da agricoltura biologica in quantità maggiore rispetto all'Italia.
In Germania e in Gran Bretagna abbiamo una forte richiesta di succhi di frutta,
sopratutto  ai  gusti  mela  e  arancia  i  quali  sono  due  dei  prodotti  di  punta
dell’azienda. In Francia, invece, sono molto apprezzati e richiesti i pomodori a
marchio bio e in generale le verdure di stagione. 
La questione, comunque, che ci preme sottolineare è che, a differenza dell’Italia,
all’estero i prodotti biologici vengono richiesti in quantità anche dalla grande
distribuzione e non solo dai negozi specializzati, nonostante alle volte possano
avere prezzi maggiori rispetto ai prodotti ortofrutticoli  non biologici.  Questo
perché il consumatore finale è ben disposto a pagare un prezzo maggiore per
avere un prodotto con standard qualitativi più alti e con alle spalle una filiera
produttiva rispettosa dell’ambiente.
- la seconda area strategica, invece, si riferisce al mercato italiano.  In Italia, in
precedenza,  abbiamo  una  situazione  differente  rispetto  all’estero.  I  clienti
principali  dell’azienda  sono  i  negozi  specializzati  e  la  grande  distribuzione
occupa una seconda posizione. Questo perché in Italia il consumatore finale non
è disposto a spendere di più, come il cliente finale estero, per i prodotti biologici
ma tende di più a risparmiare anche a scapito della qualità finale del prodotto.
Per  questo  gli  ordini  di  prodotti  agricoli  biologici  da  parte  della  grande
79 I dati riportati sono stati forniti dall’ultimo piano industriale dell’azienda.
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distribuzione  in  Italia  sono  parecchio  inferiori  rispetto  a  quelli  provenienti
dall’estero. I principali clienti e canali distributivi nel nostro paese, quindi, sono
i negozi specializzati in prodotti bio o i piccoli negozi di ortofrutta dove chi
compra sa già in partenza che pagherà di più rispetto alla grande distribuzione
ma questo tipo di consumatore finale in Italia lo si  trova in quantità minore
rispetto all’estero.
Per quanto riguarda i prodotti più richiesti dai clienti nazionali dobbiamo dire
che sono i prodotti ortofrutticoli di stagione mentre i succhi di frutta concentrati
occupano un posto marginale nelle vendite.
3.4 - LO SCENARIO COMPETITIVO AZIENDALE
L’azienda  ha  quattro  concorrenti  principali  in  Italia  sui  quali,  però,  ha  un
vantaggio competitivo aziendale legato, soprattutto, all’alta qualità dei prodotti
e confermato dalla costante richiesta di  forniture da parte di  clienti  da tutta
Europa superiore a quella dei concorrenti. 
Per  quanto  riguarda  i  prodotti  che  hanno  maggiore  incidenza  sul  fatturato
finale, essi sono: 
- i pomodori a marchio bio e la frutta di stagione (destinati al mercato estero e
nazionale);
- i succhi concentrati (destinati principalmente al mercato estero)
I marchi con cui Biologica S.R.L. lotta con i concorrenti sono dodici e sono stati
concessi  in  licenza  alla  sua  controllata  Biologic  Brand  S.R.L..  Il  marchio
principale  è  rappresentato  da “Salute”,  sul  quale  la  società  costruisce  il  suo
maggior vantaggio competitivo e, inoltre, possiede  “Vita” e altri nove marchi
comunitari. In aggiunta a tali marchi vi è, poi, il marchio “Bionatural” che va ad
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aggiungersi agli altri marchi acquistati dalla Biologic Brand S.R.L. nel 2011 e che
merita una particolare attenzione. Infatti, “Bionatural” è di matrice estera e sotto
tale  marchio  vengono  commercializzati  alcuni  tra  i  prodotti  principali  della
Biologica S.R.L. come ad esempio: la frutta biologica, i concentrati di pomodoro,
i succhi biologici all’olio e la pasta.
3.5 - ANALISI S.W.O.T.
Di seguito si espongono i punti di forza (Strengths), di debolezza (Weaknesses),
le opportunità (Opportunities) e le minacce (Threats) per la Biologica S.R.L. in
relazione  ai  suoi  attuali  competitors  ed  agli  andamenti  del  mercato  di
riferimento.
Punti di Forza:
-  competenza  riconosciuta  dai  migliori  operatori  del  settore  nella
sperimentazione di prodotti;
- organizzazione produttiva in grado di poter effettuare specifiche produzioni
per i clienti più esigenti;
- gamma prodotti ampia sia nei formati che nelle tipologie di confezionamento;
- servizio che consente consegne puntuali e garanzia degli stoccaggi richiesti;
- livello di affidabilità e professionalità riconosciuto dal mercato;
-  controllo  della  catena del  valore  che parte  dalla  natura  ed arriva fino alla
tavola.
Debolezze:
-  struttura patrimoniale-finanziaria inadeguata per cogliere le opportunità di
diversificazione che offre il settore di riferimento e di investimento;
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-  procedure  operative  e  di  controllo  di  gestione  da  rendere  più  veloci,  più
funzionali e diffuse ai vari livelli organizzativi interessati.
Opportunità:
-  realizzazione  di  progetti  di  partnership  industriale  che  consentano  di
fidelizzare i rapporti con i clienti storici e nuovi;
- nuovi mercati aperti dall’innovazione di  prodotto;
-  diversificazione dei  prodotti  tramite  estensione  orizzontale  della  gamma e
tramite lo studio di nuovi progetti ad hoc;
- vantaggi di costo e di produttività dati dalla miglior distribuzione dei costi
fissi su un numero maggiore di unità di prodotto e tramite l’acquisto di nuovi
impianti a potenziamento della struttura aziendale (questa strategia a regime
permetterà alla Biologica S.R.L. di aumentare notevolmente la marginalità).
Minacce:
- perdita di clienti rilevanti e difficoltà nel rimpiazzo della clientela;
-  costi  delle  materie  prime agroalimentari  in  costante  ascesa  e  difficoltà  nel
ribaltare tali aumenti di costo sulla clientela.
3.6 - STRATEGIE DI RISANAMENTO IMPLEMENTATE
Per  portare  l’azienda  fuori  dalla  crisi  sono  state  implementate  le  seguenti
strategie: una riqualificazione della struttura finanziaria e una ristrutturazione
della struttura organizzativa.
Per quanto riguarda la struttura finanziaria sta avvenendo un consolidamento
del  debito con i  finanziatori.  Si  sta utilizzando un nuovo finanziamento che
consentirebbe di riequilibrare la situazione finanziaria e di poter investire sulle
opportunità  individuate  dall’analisi  s.w.o.t.  e,  negli  esercizi  futuri,  di
raggiungere  i  risultati  di  fatturato  che  le  consentano  di  ripagare  il  nuovo
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finanziamento contratto. Molti creditori, inoltre, hanno accettato di ristrutturare
le scadenze dei debiti sorretti dall’azienda e questo ha fatto si che si potesse
avere più libertà di manovra, dando respiro anche alle finanze aziendali. 
Si  sta  cercando,  poi,  con il  nuovo finanziamento di  destinare  una parte  del
denaro verso lo sviluppo e l’innovazione di nuovi prodotti che porteranno un
ottimo ritorno in termini di margini e apprezzamento da parte della clientela.
Questi nuovi prodotti verranno lanciati sotto i marchi di punta aziendali, che
hanno  sempre  garantito  standard  qualitativi  elevati,  e  permetteranno  di
fidelizzare anche nuova clientela, aumentando i ricavi dell’impresa.
Oltre  ad  agire  sulla  struttura  finanziaria  aziendale  il  piano  di  risanamento,
inoltre,  prevede  di  agire  anche  sulla  struttura  organizzativa.  Per  quanto
concerne quest’ultima è stato deciso di vendere delle strutture immobiliari che
non sono di  utilità  all’azienda.  La vendita  dovrebbe portare nuova liquidità
nelle  casse aziendali  che potrà essere riutilizzata  per  il  rilancio  dell’azienda,
insieme al nuovo finanziamento, e che potrà essere rinvestita in strategie più
profittevoli che porteranno al rilancio aziendale. 
È  stato  deciso,  inoltre,  un  cambiamento  del  vertice  aziendale.  Il  vecchio
management infatti non aveva le facoltà per portare l’azienda fuori dalla crisi e
inoltre non garantiva fiducia presso i nuovi finanziatori. Si è, quindi, pensato
all’assunzione  di  un  nuovo  gruppo  dirigente  con  l’assenso,  anche,  dei
finanziatori che rinunciando a parte del rimborso del del debito scaduto hanno
deciso  di  volere  sia  il  controllo  sia  dare  il  loro  parere  su   alcune  faccende
ritenute  di  primaria  importanza  per  il  controllo  di  gestione  dell’azienda.  Il
nuovo gruppo manageriale, rispetto a quello vecchio, ha una visione più ampia
sulle prospettive e c’è la  certezza che porterà l’azienda verso un percorso di
innovazione e sviluppo florido. In più ha riportato quell’ottimismo che da un
po’ mancava all’interno dell’azienda,  convincendo i lavoratori  ad impegnarsi
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per far si  che l’azienda riesca a raggiungere i  nuovi obiettivi e a sfruttare le
nuove opportunità.
Sul  piano della gestione aziendale è stato deciso di  velocizzare i  processi  di
logistica aziendale, questo ha permesso di ridurre il numero dei dipendenti e,
inoltre, è stato deciso di investire in corsi di formazione per i dipendenti più
produttivi e motivati; questo dovrebbe portare ad un risparmio di tempo e di
denaro.  Si  sta,  inoltre,  pensando  di  ammodernare  i  macchinari  aziendali
eliminando così i cosiddetti colli di bottiglia che venivano a formarsi durante il
processo produttivo aziendale e che portavano a sprechi di tempo e di denaro.
Infine, si stanno cercando nuovi partner da inserire all’interno della filiera che
possano apportare nuove sinergie e risorse distintive nonché nuove opportunità
di business (quest’ultima strategia però è ancora in corso di attuazione).
3.7 - PROSPETTIVE DI SVILUPPO PER L’AZIENDA
Come  si  evince  dai  paragrafi precedenti  la  Biologica  S.R.L.  ha  un  grosso
vantaggio  competitivo  sui  concorrenti  dovuto  al  controllo  della  qualità
dell’intera  filiera  produttiva  e,  infatti,  l’azienda  potrebbe  avere  enormi
potenzialità per diventare leader di mercato ma l’attuale situazione di tensione
finanziaria causata dalla crisi europea e da un gruppo manageriale che ha fatto
investimenti  non  adeguati,  impedisce,  di  fatto,  all’azienda  sviluppi  che
potrebbero portarla a posizioni di punta del mercato. 
Un’adeguata ristrutturazione organizzativa aziendale attraverso la creazione di
una struttura adeguata sia da una punto di vista dimensionale che operativo ed
una corretta gestione finanziaria consentirebbero, infatti, alla Biologica S.R.L. di
aumentare il fatturato, di poter investire sullo sviluppo di nuovi prodotti e di
poter penetrare nuovi mercati. 
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La disponibilità finanziaria, inoltre, che scaturirebbe da questa  nuova strategia
di sviluppo consentirebbe all’azienda di incrementare le marginalità attraverso
un posizionamento  maggiormente  efficiente  nel  mercato  degli  acquisti  delle
materie prime.
3.8 - ANALISI DEI DATI PRIMA, DURANTE E DOPO LA CRISI
I principali dati significativi sui bilanci degli anni 2014, 2015, 2016 (prima della
crisi, durante la crisi e post-crisi) sono di seguito esposti.
Nel bilancio chiuso al  31/12/2014 si  evidenzia un utile netto pari  a  1.324.693
euro, l'utile che risulta al 31/12/2015, invece, dopo il periodo di crisi aziendale è
sceso a -1.794.662 euro, per poi risalire, nel 2016, quando inizia l’attuazione delle
nuove strategie per portare l’azienda fuori  dalla  crisi,  alla  cifra  di  -1.073.966
euro.
Riportiamo,  quindi,  di  seguito  i  conti  economici  egli  stati  patrimoniali
riclassificati  riferenti  ai  tre  esercizi  insieme  agli  indici  per  l’analisi  della
redditività che illustreranno meglio l’andamento dell’impresa.
Conto Economico riclassificato anni 2014, 2015 e 2016:
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Anni 2014 2015 2016
Ricavi Netti 203.396.139 181.851.843 191.947.365
Costi esterni -169.591.928 -150.694.346 -162.656.549
Valore aggiunto 33.804.211 31.157.497 29.290.816
Costo del lavoro -29.125.587 -31.591.656 -28.402.201
Margine operativo lordo (EBITDA) 4.678.624 -434.159 888.615
Ammortamenti e svalutazioni -919.944 -713.480 -636.019
Altri accantonamenti -502.738 -320.510 -495.868
Risultato operativo (EBIT) 3.255.942 -1.468.149 -243.272
Proventi e oneri finanziari -589.068 -679.341 -510.710
Risultato ordinario 2.666.874 -2.147.490 -753.982
Proventi e oneri straordinari 429.740 738.563 -117.228
Risultato ante imposte 3.096.614 -1.408.927 -871.210
Imposte -1.771.921 -385.735 -202.756
Risultato netto di esercizio 1.324.693 -1.794.662 -1.073.966
Da questa tabella si vede subito come il risultato netto di esercizio sia crollato
nel 2015, anno in cui la crisi investe l’azienda, rispetto al 2014 e come riesca un
poco a  risalire  nel  2016,  anche se  rimane negativo,  anno  in  cui  si  inizia  ad
implementare le nuove strategie. Possiamo notare, inoltre, come diminuisca nel
2016  il  costo  del  lavoro  aziendale  dovuto  all’uscita  dall’azienda  di  alcuni
dipendenti meno produttivi. Si comincia, poi, nel 2016 sia a vendere le strutture
immobiliari che non sono utili all’azienda facendo diminuire ammortamenti e
svalutazioni, sia a liberarsi di alcuni investimenti in attività finanziarie sbagliate
facendo  diminuire  le  svalutazioni  delle  attività  finanziarie.  Queste  vendite
inoltre  portano  (come si  vede nella  pagina  dello  stato  patrimoniale  all’anno
2016) ad avere maggiore liquidità per  attuare investimenti  nelle opportunità
individuate dall’analisi s.w.o.t.
Indici per l’analisi della redditività 2014, 2015, e 2016:
Dai dati  riportati  in tabella possiamo vedere come la redditività del  capitale
proprio (ROE) sia peggiorata in modo notevole dal 2014 al 2015 (anno in cui
l’azienda è in crisi), ma come alla fine del 2016, sebbene rimanga negativa ,sia
migliorata di quasi un punto percentuale grazie alla  riorganizzazione aziendale
messa  in  atto  con le  nuove  strategie.  Il  nuovo  gruppo di  comando,  inoltre,
ristrutturando la   struttura finanziaria aziendale è  riuscito a far  scendere  il
costo del debito. Infine, facendo investimenti più accurati è riuscito a far risalire
anche la redditività del capitale investito (ROI). Il fatto che l’azienda sia in crisi
comunque, è anche segnalato dal ROS (redditività delle vendite) negativo che
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Anni 2014 2015 2016
ROE 1,20% -1,75% -1,02%
ROI 2,98% -1,40% -0,23%
ROS 1,60% -0,81% -0,13%
ROD 1,90% 1,95% 1,58%
testimonia l'incapacità  dei  ricavi  caratteristici  a  coprire  i  costi  della  gestione
caratteristica.
Stato patrimoniale riclassificato anni 2014, 2015 e 2016:
Dallo stato patrimoniale si nota come il patrimonio netto venga eroso durante
l’anno della crisi.
Sono  state  fatte,  infine,  delle  simulazioni  per  vedere  l’andamento  aziendale
nell’esercizio futuro 2017. Nelle pagine successive, quindi, verranno riportati il
conte  economico,  lo  stato  patrimoniale  e  i  vari  indici  per  l’analisi  della
redditività per l’esercizio 2017 ricavati dalla simulazione.
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Anni 2014 2015 2016
Disponibilità liquide 7.038.469 6.979.162 9.072.292
Crediti commerciali entro i 12 mesi 719.843 630.088 666.696
Rimanenze 30.193.083 30.305.870 30.188.780
Ratei e risconti attivi entro i 12 mesi 226.870 226.423 228.382
Attivo corrente 38.178.265 38.141.543 40.156.150
Debiti finanziari entro i 12 mesi 29.901.187 33.248.297 30.367.383
Ratei e risconti passivi entro i 12 mesi 389.932 401.921 387.985
Debiti commerciali entro i 12 mesi 1.121.796 1.354.887 1.231.070
Passivo corrente 31.412.915 35.005.105 31.986.438
Immobilizzazioni immateriali 280.285 279.030 279.359
Immobilizzazioni materiali 103.482.664 102.828.491 100.099.342
Crediti commerciali oltre 12 mesi 606.746 626.932 600.698
Ratei e risconti attivi oltre i 12 mesi 348.980 403.504 356.998
Attivo Immobilizzato 104.718.675 104.137.957 101.336.397
Debiti finanziari oltre i 12 mesi 1.174.923 1.535.089 1.926.364
Debiti per TFR 899.638 890.873 799.378
Ratei e risconti passivi oltre i 12 mesi 229.981 210.264 225.127
Passivo consolidato 2.304.542 2.636.226 2.950.869
Capitale investito netto 109.179.483 104.638.169 106.555.240
Utile 1.324.693 -1.794.662 -1.073.966
Patrimonio netto 110.504.176 102.843.507 105.481.274
Conto Economico riclassificato anni 2016 e previsionale 2017:
Dal  conto  economico  si  nota  una  previsione  positiva  sul  risultato  netto  di
esercizio che ritorna finalmente in positivo rispetto al 2015, questo significa che
le nuove strategie che entreranno in funzione a pieno regime nell’esercizio 2017
sembrerebbero funzionare.
Indici per l’analisi della redditività 2016 e previsionali 2017:
Vediamo, infine, come sia il ROE che il ROI sembrerebbero crescere nel 2016,
con il primo che dovrebbe tornare positivo. Il costo del debito (ROD) invece è
più che dimezzato rispetto all’anno in cui l’azienda era in crisi,  segno che la
strategia si ristrutturazione del debito con i finanziatori dovrebbe dare i suoi
frutti.
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Anni 2016 2017
Ricavi Netti 191.947.365 199.523.481
Costi esterni -162.656.549 -169.300.730
Valore aggiunto 29.290.816 30.222.751
Costo del lavoro -28.402.201 -26.565.431
Margine operativo lordo (EBITDA) 888.615 3.657.320
Ammortamenti e svalutazioni -636.019 -520.130
Altri accantonamenti -495.868 -634.023
Risultato operativo (EBIT) -243.272 2.503.167
Proventi e oneri finanziari -510.710 -488.752
Risultato ordinario -753.982 2.014.415
Proventi e oneri straordinari -117.228 -351.288
Risultato ante imposte -871.210 1.663.127
Imposte -202.756 -713.248
Risultato netto di esercizio -1.073.966 949.879
Anni 2016 2017
ROE -1,02% 0,87%
ROI -0,23% 2,30%
ROS -0,13% 1,25%
ROD 1,58% 1,57%
Stato patrimoniale riclassificato anni 2016 e previsionale 2017:
Nella previsione per il  2016 vediamo come la liquidità disponibile dovrebbe
aumentare ancora grazie alla vendita delle immobilizzazioni.
3.9 - CONCLUSIONI DEL CASO BIOLOGICA S.R.L.
Le strategie implementate nel piano di risanamento della Biologica S.R.L. hanno
effettivamente funzionato. Il ricambio del vertice manageriale con soggetti più
motivati e più professionali dei precedenti ha ridato fiducia ai finanziatori e al
personale. 
Con  la  nuova  tranche  di  finanziamenti  concessi  sono  stati  ammodernati  i
macchinari  industriali,  eliminando  così  gli  sprechi.  Questo  ha  fatto  si  che  i
fatturati  aziendali  ricominciassero a crescere e che, di conseguenza, l’azienda
potesse iniziare a ripagare il nuovo debito contratto.
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Anni 2016 2017
Disponibilità liquide 9.072.292 10.127.035
Crediti commerciali entro i 12 mesi 666.696 821.919
Rimanenze 30.188.780 31.116.589
Ratei e risconti attivi entro i 12 mesi 228.382 228.058
Attivo corrente 40.156.150 42.293.601
Debiti finanziari entro i 12 mesi 30.367.383 28.669.250
Ratei e risconti passivi entro i 12 mesi 387.985 385.875
Debiti commerciali entro i 12 mesi 1.231.070 1.067.017
Passivo corrente 31.986.438 30.122.142
Immobilizzazioni immateriali 279.359 280.215
Immobilizzazioni materiali 100.099.342 98.524.469
Crediti commerciali oltre 12 mesi 600.698 595.973
Ratei e risconti attivi oltre i 12 mesi 356.998 334.787
Attivo Immobilizzato 101.336.397 99.735.444
Debiti finanziari oltre i 12 mesi 1.926.364 2.363.089
Debiti per TFR 799.378 699.212
Ratei e risconti passivi oltre i 12 mesi 225.127 230.983
Passivo consolidato 2.950.869 3.293.284
Capitale investito netto 106.555.240 108.613.619
Utile -1.073.966 949.879
Patrimonio netto 105.481.274 109.563.498
Il  management  ha inoltre  deciso  di  sviluppare  una nuova linea  di  prodotto
sempre  basandola  sul  controllo  minuzioso  della  qualità  e  della  produzione
biologica  al  100%.  Dalle  prime ricerche  di  mercato  sembrerebbe  che  questa
nuova linea abbia incontrato il parere favorevole dei consumatori. Tutto questo
è stato in parte finanziato dalla vendita delle strutture aziendali non più utili
alla società.
Purtroppo, come molte volte succede in questi casi, abbiamo avuto anche una
riduzione dell’organico aziendale, licenziando i dipendenti meno produttivi; si
pensa comunque di assumere nuovo personale giovane e motivato che possa
portare nuovo entusiasmo all’interno dell’azienda.
Infine al momento non sono stati ancora attuati ancora progetti di ricerca di
nuovi partner da inserire all’interno della filiera produttiva con annessi sviluppi
di nuove sinergie cooperative.
91
4) LOCK S.P.A.
4.1 - PRESENTAZIONE DELL’IMPRESA
La  Lock  S.P.A.  è  una  società  con  capitali  interamente  italiani  ed  opera  nel
settore dei prodotti alimentari e delle bevande. 
La società ha per oggetto sociale la fabbricazione, la commercializzazione, la
vendita e la distribuzione all'ingrosso ed al dettaglio, in Italia e all'estero, di
prodotti alimentari in genere ed in particolare di prodotti ortofrutticoli freschi o
conservati  e  di  bevande  di  ogni  genere  sia  alcoliche  che  analcoliche;  può
compiere  tutte  le  operazioni  mobiliari,  immobiliari  e  finanziarie  aventi
pertinenza con lo scopo sociale; può assumere, anche, mandati di agenzia e di
rappresentanza  per  la  vendita  di  prodotti  analoghi  al  proprio  e,  comunque,
attinenti  al  settore  alimentare;  può  assumere  quote  e  partecipazioni  anche
azionarie in altre società o ditte aventi scopi affini od analoghi e può prestare a
favore di terzi, siano essi privati o amministrazioni dello stato, enti pubblici o
parastatali,  avalli  e  fideiussioni  nell'interesse  di  società  di  cui  detiene  la
maggioranza  del  capitale  sociale;  infine,  può  compiere  qualsiasi  operazione,
industriale  e  commerciale,  mobiliare,  immobiliare  necessaria  od  utile  per  il
conseguimento  dell’oggetto  sociale.  L’attività  effettivamente  esercitata,
comunque,  è  la  produzione e  la  commercializzazione di  bevande e  prodotti
alimentari.
L’impresa, inoltre, ha completamente modificato l’intera compagine societaria.
La  modifica  è  stata  accompagnata  dalla  nomina  di  una  nuova  governance
seguita,  poi,  da  operazioni  sul  capitale  che  hanno  portato  la  Giolli  S.P.A.
(operante  anche  lei  nel  settore  delle  bevande)  a  diventare  il  socio  di
maggioranza  con  oltre  il  54%  delle  quote.  Al  momento,  quindi,  nel  C.D.A.
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abbiamo rappresentanti  del  socio di  maggioranza,  la  Giolli  S.P.A.  (il  tutto è
vigilato da un collegio sindacale eletto a norma di legge).
In occasione dell’assemblea dei soci, recentemente tenutasi, si è deliberato un
ulteriore aumento di capitale. La sottoscrizione ed il versamento, relativi a tale
aumento, sono stati sostenuti dalla Giolli S.P.A. tramite l’acquisto in proprietà
di  beni  e  opere  edili  facenti  parte  del  progetto  di  ristrutturazione  e,
successivamente, conferiti alla Lock S.P.A..
L’aumento, quindi, sarà effettuato tramite il conferimento dei beni, acquistati
dalla  capogruppo,  nel  patrimonio  della  Lock  S.P.A.  (questa  decisione  verrà
comunque ridefinita  in  modo specifico durante  lo  svolgimento  dell’apposito
C.D.A. da svolgersi non appena terminati i lavori di ristrutturazione al fine di
esaminarne la rendicontazione finale).
4.2 - GLI ASSETS AZIENDALI E IL PERSONALE
La  Lock  S.P.A.  possiede  assets  immobiliari  e  di  produzione  che  di  seguito
vengono sinteticamente elencati.
Assets di produzione e controllo qualità
Attualmente l’azienda opera principalmente in quattro aree di business80:
- lavorazione conto terzi: processo di imbottigliamento ed inscatolamento con
materie prime del cliente;
-  private  labels  (marchio  privato  della  grande  distribuzione  o  di  aziende
industriali): processo di imbottigliamento ed inscatolamento con materie prime
di Lock S.P.A. e specifiche tecniche del cliente;
- marchi propri: processo di imbottigliamento ed inscatolamento con materia
prima e specifiche di Lock S.P.A.;
80I dati riportati sono stati forniti dall’ultimo piano industriale dell’azienda.
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- commercializzato (senza royalty): si tratta di un volume d’affari pari a circa il
10% del fatturato complessivo.
Come  evidenziato,  quindi,  il  core  business  della  aziendale  è  quello  del
confezionamento di bevande in lattina e  di conserve di legumi.
Per  tutte queste  aree  di  business  l’azienda ha  delle  linee  di  produzione che
verranno qui di seguitò esposte:
1)  linea  produttiva  di  bevande  dietetiche  ed  energy  drink  che  è  stata
riconosciuta  dal  Ministero  della  Sanità  come  idonea  alla  produzione  e
confezionamento di alimenti destinati ad una alimentazione particolare. Questa
linea produttiva si occupa di smaltire le richieste per le aree conto terzi e private
labels. La linea produttiva, inoltre, è certificata in base ai requisiti del Reg. CEE
n° 2092/91 e la valutazione della sua capacità produttiva  è parte fondamentale
del  nuovo  piano  strategico  intrapreso.  Si  è  proceduto,  infatti,  ad  una  seria
analisi  degli  impianti  attualmente  utilizzati  all’interno  delle  varie  aree  di
business.
Questa linea produttiva sfrutta questi impianti di produzione:
-  SASIB;  impianto  di  produzione  vecchio  ma  ad  alto  valore  strategico  per
l’azienda perché può produrre il formato slim da 20 cl e 25 cl che è sempre più
richiesto dalla clientela.
- OCME; nel corso del 2012 è stata approvata l’installazione nello stabilimento
di un nuovo impianto ad alta velocità e di nuova concezione tecnologica.  La
progettazione di questo impianto è stata complessa ed ha richiesto un lungo
periodo  di  studio  di  fattibilità  prima  di  arrivare  alle  soluzioni  finali.  La
decisione di investimento, comunque, è stata presa sulla base delle indicazioni
di mercato che vedono, dal lato dell’offerta, l’azienda come la sola produttrice
per conto terzi nel settore delle bevande in lattina e, dal lato della domanda, la
stessa  azienda  può  contare  su  accordi  di  lunga  durata  con  altre  importanti
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aziende che saranno formalizzate con la messa in funzione del nuovo impianto
ma che già hanno dimostrato forte interesse. La capacità produttiva del nuovo
impianto sarà più di 3 volte superiore a quella del vecchio impianto ancora oggi
in funzione e saranno impiegate sei persone per turno contro le dodici di oggi.
Il nuovo impianto, inoltre, dovrebbe portare dei vantaggi competitivi che sono:
-  la  sua  estrema flessibilità;  grazie  ai  dettagli  tecnici  progettati  insieme  alle
migliori  ditte  del  mondo,  sarà  possibile  lo  switch  dei  formati  in  tempi
rapidissimi (fatto essenziale se si vuole produrre per conto terzi);
- la lavorazione di tutti i formati di lattine oggi esistenti sul mercato, incluso il
formato sleek da 33 cl e che nessuno apparte Lock S.P.A. è in grado di produrre;
-  l’accurato  monitoraggio  e  riduzione  nei  consumi  delle  materie  prime  che
porterà a consistenti risparmi;
- la sua posizione in locali in parte completamente nuovi e per il resto rimessi a
nuovo;  il  risultato  finale  è  un  reparto  capace  di  dare  una  nuova  immagine
all’impresa con la possibilità di proporsi a più alti livelli qualitativi;
- il suo funzionamento con personale ridotto e altamente qualificato e questo
farà sì che la resa complessiva dell’impianto e la produttività aziendale siano
migliori e maggiori;
2) impianto di produzione di legumi in banda stagnata; l’impianto è totalmente
automatico e consente di lavorare circa 2.000 kg di prodotto secco l’ora. Tale
quantità  è  stata  aumentata  di  circa  il  15% a partire  dal  2010 per  effetto dei
miglioramenti  apportati  e  con  ulteriori  piccoli  interventi  in  corso  di
effettuazione si  pensa che sia  possibile  migliorare di  un altro  15% o 20% la
produttività  oraria. L’impianto  soddisfa  le  richieste  dell’area  di  business
concernente i marchi propri;
3) impianto di confezionamento in tetrapack; il personale tecnico della società
ha  approntato  un  dettagliato  piano  di  investimenti  per  integrare  il
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confezionamento dei legumi con il tetrapack. L’installazione di questo impianto
permetterebbe la produzione di altri tipologie di prodotto con maggiore valore
aggiunto. Inoltre dobbiamo dire che il tetrapack non è visto come sostitutivo
della  confezione  in  banda  stagnata,  ma  permetterebbe  un’azione  di  vendita
sinergica di entrambi i packaging i quali hanno un target finale diverso;
4) il  reparto test e controllo qualità; questo reparto ha una posizione rilevante
all’interno di tutte le aree di business aziendali e le sue strumentazioni sono
state  completamente  rinnovate  sia  nel  mobilio  che  nella  parte  tecnica.  Nei
laboratori della Lock S.P.A., inoltre, vengono effettuate le prove sulla qualità dei
prodotti successivi  ai  precedenti  studi  effettuati  in sinergia con gli  attrezzati
laboratori  della  Giolli  S.P.A.  con i  quali  i  tecnici  aziendali  sono in  continuo
contatto al fine di proporre ai clienti le migliori soluzioni in termini qualitativi.
Il personale
Per  quanto  riguarda  il  personale  dobbiamo  dire  che  il  duro  intervento  di
ristrutturazione non poteva che avere un forte impatto anche su quest’ultimo.
I vertici  dirigenziali,  infatti,  sono stati  completamente rinnovati  ad eccezione
della funzione amministrativa. Anche se nel top management sono stati inseriti
molti giovani, nella struttura sono rimaste persone con esperienza pluriennale
(memoria  storica  dell’azienda)  nel  reparto  amministrativo  e  nella  funzione
commerciale.
Negli  uffici amministrativi  e commerciali  l’età media è di  circa 36 anni,  con
personale  fortemente  motivato  al  cambiamento  dato  che  ha  partecipato
attivamente al processo di ristrutturazione.
Per quanto riguarda la funzione amministrativa è da sottolineare che la famiglia
Giolli ha voluto partecipare attivamente alla gestione degli aspetti relativi alla
finanza e controllo assumendone la gestione direttamente da Firenze attraverso
personale di propria fiducia.
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Anche il personale di produzione ha subito notevoli cambiamenti: ad oggi è
rimasta una sola persona dello staff precedente.
La  società  ha  provveduto,  infatti,  a  rinnovare  completamente  il  personale
tecnico e produttivo, inserendo un nuovo direttore di stabilimento, tre nuovi
giovani tecnologi alimentari con buone referenze lavorative alle spalle e nuovi
tecnici  manutentori  con  competenze  specifiche certamente  molto  superiori  a
quelle dei precedenti tecnici impiegati in azienda.
L’azienda conta ovviamente molto sulle nuove capacità professionali e tecniche
introdotte coi nuovi assunti.
Anche nella divisione produzione e qualità l’età media è sotto la quarantina ed è
stata introdotta al suo interno una nuova funzione, prima non prevista, ovvero
la  nuova funzione assicurazione qualità.  Come abbiamo già  visto  per  l’area
finanza e controllo, anche qui la famiglia Giolli ha voluto dare un segnale forte
della propria attiva collaborazione: da un po’ di tempo, infatti, una divisione del
personale altamente qualificato, dipendente della Giolli S.P.A., è in loco presso
la Lock S.P.A. per coadiuvare il personale della Lock S.P.A. nella gestione degli
aspetti tecnici principali.
Negli ultimi tempi è emersa, comunque, la necessità di continuare il processo di
ristrutturazione relativo al  personale e  si  è  quindi  proceduto ad una attenta
analisi  dei  ruoli  e  delle  mansioni  e  del  personale  ad  esse  addetto  che  ha
evidenziato una sovradimensionamento di alcune aree. 
La società ha quindi proceduto, concordando le modalità con i sindacati, ad la
mobilità per  tre persone del  reparto amministrativo e altrettante nel  reparto
produttivo (questo in previsione di minori esigenze di personale operativo con
il  nuovo impianto).  Tale  ridimensionamento del  personale,  associata  ad una
applicazione  di  procedure  operative  ed  amministrative  maggiormente
strutturate, porterà la società ad essere più efficiente in tutti i suoi reparti.
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Assets immobiliari
Il  terreno  dove  sorge  lo  stabilimento  di  produzione  ha  una  superficie
utilizzabile pari a 20.000 mq circa e finalmente si è proceduto alla eliminazione
dal  piazzale  dell’azienda  dei  due  tralicci  dell’alta  tensione  dell’Enel  che
costituivano  una  servitù  di  elettrodotto.  La  superficie  utile,  quindi,  è
notevolmente aumentata in quanto i suddetti tralicci ingombravano una parte
del piazzale utilizzato per il carico e lo scarico delle merci. Con l’eliminazione
dei tralicci si è, quindi, potuto procedere ad una ottimizzazione degli spazi con
conseguenti notevoli risparmi nei tempi e nei costi di carico e scarico merci. 
Infine, il piazzale liberato dai tralicci è diventato un collegamento naturale tra  il
reparto produttivo ed il magazzino di stoccaggio rendendo i passaggi brevi ed
efficienti. 
L’area  produttiva,  con  l’ultimazione  ormai  avvenuta  del  nuovo  reparto
produttivo,  è  completamente  ristrutturata  in  ogni  sua  parte  compresi  tutti  i
servizi industriali relativi. 
E’ importante segnalare, inoltre, il notevole potenziale di rivalutazione dell’area
in cui attualmente è insediato lo stabilimento aziendale (sia la sede produttiva
che la zona dei vicini depositi prodotti finiti).
L’area della Lock S.P.A. è infatti posizionata in zona adiacente ad un intervento
di  bonifica  e  ristrutturazione di  fabbricati  ex-industriali  finanziato  con fondi
nazionali ed europei.
A  fine  lavori  l’intera  area  risulterà  direttamente  raccordata  con  il  centro
cittadino  da  una  parte  e  direttamente  collegata  con  le  vicine  tangenziali
dall’altra. 
Attualmente è quindi in fase di ultimazione una perizia complessiva dell’area
dove sorge l’azienda sia ai fini della rivalutazione immobiliare, sia ai fini di una
corretta individuazione del reale valore immobiliare del impresa.
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4.3 - LA CRISI AZIENDALE
La crisi del mercato delle materie e quella finanziaria hanno particolarmente
interessato  il  settore  agroindustriale  dove  opera  la  Lock  S.P.A..  L’azienda,
infatti, produce prevalentemente per conto terzi e per la grande distribuzione
con contratti stipulati su base pluriennale. 
L’adeguamento dei prezzi alle repentine oscillazioni delle materie prime non è
stato  possibile  in  quanto  i  contratti  non  prevedevano  adeguamenti  legati  a
indici  di  variazione  prezzo.  Questo  aspetto  ha  portato  la  società  a  dover
comunque soddisfare le richieste dei clienti pur avendo la consapevolezza che
non vi erano margini adeguati  remunerare l’intera struttura dei costi. Inoltre
l’azienda  non  poteva  perdere  quote  di  mercato  nella  fase  in  cui  si  stava
progettando e attuando la sua completa ristrutturazione.
In  una fase in cui  l’impresa,  ed il  gruppo,   stavano producendo il  massimo
sforzo sia economico che finanziario (ristrutturazioni e investimenti), la crisi ha
privato  la  società  delle  risorse  necessarie  a  ritrovare  un  normale  equilibrio
finanziario, producendo una situazione difficile da gestire.
L’aspetto finanziario è, in questo momento, il punto debole perché indebolisce
la società anche nelle trattative con i clienti. Proprio allo scopo di restituire una
adeguata  capacità  contrattuale  alla  società  è  stata  prevista  l’operazione  di
aumento  di  capitale  sotto  forma  di  nuovi  immobili  concessi  dal  socio  di
maggioranza.  A  tale  operazione  deve  necessariamente  essere  affiancato  un
deciso  consolidamento  delle  passività  a  medio/lungo  termine  che  permetta
all’impresa di concludere la fase di ristrutturazione attualmente in conclusione. 
La capacità di chiudere contratti di fornitura a prezzi concorrenziali è, infatti, in
un mercato come quello della Lock S.P.A., un fattore strategico essenziale.
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Si  ritiene,  quindi,  che  un  maggior  grado  di  marginalità  sia  indispensabile
all’azienda  al  fine  di  uscire  dalla  crisi  e  tornare  ad  essere  competitiva  sul
mercato.
4.4 - IL MERCATO DI RIFERIMENTO AZIENDALE
Il mercato di riferimento può essere suddiviso in base ai prodotti destinati alla
diversa clientela81. In base a questa suddivisione avremo:
1) Mercato dei prodotti a base di bevande in lattina
All’interno di  questo settore di mercato si  possono identificare tre principali
famiglie di prodotti:
- bevande commerciali alcoliche ed analcoliche;
- bibite istantanee;
- liquidi derivanti dagli alimenti ed acqua di rete.
Per questo settore di mercato possiamo dire che in Italia negli ultimi anni il
consumo  medio  annuo  pro  capite  delle  bevande  commerciali  e  delle  bibite
istantanee  è  passato  da  358  litri  all’anno  ad  oltre  500  litri  all’anno  con  un
incremento del 35% circa. Il comparto bevande, inoltre, continua a presentare
un trend evolutivo favorevole  ed interessante,  pur  con qualche  differenza a
seconda delle diverse caratteristiche merceologiche. 
All’interno  dei  dati  globali  le  bevande  analcoliche evidenziano  un  tasso
tendenziale di crescita del 3% medio annuo. 
I prodotti di punta, in termini di crescita, risultano gli energy drinks (con tassi
di  crescita di  circa il  40% all’anno),  bevanda in cui  l’azienda può sfruttare il
vantaggio competitivo di avere l’unico impianto in Italia per la produzione per
conto terzi in lattina slim da 250 cl, l’acqua minerale e le bibite piatte (comprese
81 I dati sono stati presi da uno studio effettuato dall’azienda.
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quelle a base di frutta). Si prevede poi una crescita di domanda di energy drinks
da parte di privati data dalla crescita dimensionale dei volumi di produzione
che il nuovo impianto, in fase di completamento, potrà fornire.
Altri prodotti in buona crescita di consumi sono le bevande alcoliche birra (+ 4%
circa) e vino (+ 5% circa).
Per  le  bevande  analcoliche  gassate  si  registra  la  conferma  degli  importanti
volumi di vendita già raggiunti con una crescita del 10%.
Il comparto delle bevande, ed in particolare quello delle bevande analcoliche,
offre uno degli esempi di maggior dinamicità in relazione all’evoluzione delle
diverse tipologie di confezionamento ed imballaggio.
Di  fatto,  l’innovazione  degli  imballaggi  primari  nel  settore  delle  bevande  è
costante,  sia  in  termini  di  forme  e  grafica,  che  in  termini  di  contenuto  del
servizio.  In  questo  ambito,  infatti,  il  packaging  è  ormai  considerato  una
variabile strategica tanto da venire usato sempre più spesso come strumento di
marketing.
Al momento attuale le soluzioni di imballaggio sono:
- bottiglie in vetro per il settore alcolici;
- bottiglie di plastica per il settore analcolici;
- contenitori rigidi poliaccoppiati (tetrapak) che risultano essere i preferiti nel
settore latte e succhi di frutta;
- le lattine che rivestono un ruolo significativo nel confezionamento della birra e
delle bevande gassate, degli energy drinks e per i prodotti salutistici\edonistici;
-  le  lattine con ecocaps (apposizione di  coperture igieniche in alluminio alla
testa delle lattine) che rappresentano una recente soluzione richiesta da molti
produttori  anche  per  eventuali  scopi  di  marketing  diretto  e  la  Lock  S.P.A.
utilizza un impianto ecocaps all’interno della propria linea di produzione;
- il confezionamento high-cone (multipack);
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- il confezionamento in pallets box espositori.
Per quanto riguarda i clienti di questo settore, abbiamo clienti che forniscono le
loro materie prime e che vengono poi confezionate dall’azienda o private labels
che utilizzano le materie prime della Lock S.P.A..
2) Mercato dei prodotti a base di legumi
Per quanto riguarda il comparto agroalimentare, l’azienda si rivolge produce:
- conserve;
- legumi freschi.
Lock S.P.A. si è specializzata nel trattamento dei legumi in scatola, in tutte le
confezioni attualmente distribuite nel mercato domestico ed internazionale.
Questi prodotti sono venduti a marchio proprio e la maggior parte dei clienti è
costituita da società che operano nella grande distribuzione italiana ed estera.
Nei  distributori  i  prodotti  a  marchio  Lock  S.P.A.  vengono  venduti  come
prodotti a più alto valore aggiunto. 
Inoltre  è  stata  approvata  la  scelta  della  creazione  di  un  nuovo  marchio
aziendale per questo settore di mercato (Area Verde) che  dovrebbe sottolineare
e valorizzare l’italianità e la specifica localizzazione geografica del prodotto con
particolare riferimento all’area del parmense, universalmente rinomata per la
qualità  della  produzione  nel  settore  alimentare.  La  nuova  direzione  ritiene
necessario tale azione di marketing soprattutto al fine di favorire maggiormente
la penetrazione nei  mercati  esteri.  Il  nuovo brand funzionerà come marchio
ombrello  per  le  varie  tipologie  di  legumi  e  zuppe prodotte  dall’impresa.  Il
messaggio  che  si  vuole  trasmettere è  la  sicurezza di  acquistare un prodotto
italiano di alta qualità che permetta all’azienda, al contempo, sia un margine
maggiore che una differenziazione rispetto al prodotto a marchio Lock S.P.A..
Alcuni clienti  esteri  interpellati  a  questo proposito hanno accolto con favore
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questa  iniziativa,  che  li  permetterebbe  di  offrire  un’alternativa  con  migliore
posizionamento sia emozionale che di prezzo.
4.5 - LO SCENARIO COMPETITIVO
Per quanto riguarda lo scenario competitivo nel settore delle bevande dobbiamo
dire che tra produttori ed importatori si contano circa 200 unità operative in
Italia.  In tale settore si evidenzia, infatti, una certa concentrazione e i gruppi
leader rappresentano circa il 75% dell’intero mercato di riferimento.
Detto  questo  analizziamo  qui  di  seguito  gli  scenari  competitivi  per  i  vari
prodotti.
Bevande in lattina
La lattina, per le aziende leader, non è oggi da considerarsi strategica, infatti si
rivolgono a Lock S.P.A. per la produzione di bevande in lattina per il mercato
italiano o estero. L’azienda, quindi, può contare in questo campo un vantaggio
competitivo verso i concorrenti essendo quasi in una posizione di monopolio
dato che è l’unica ad aver concluso contratti di fornitura con la maggior parte di
queste aziende leader nella distribuzione di bevande. 
Succhi di frutta e bevande a base frutta
Anche qui il  settore si presenta molto concentrato sui leader di mercato e vi
sono pochi esempi di bevande di questo genere vendute in lattina fino ad oggi.
Il  successo  di  questi  prodotti  però  porteranno  certamente  a  confezionare
quest’ultimi nel  tipo di  confezione slim ad alto contenuto emozionale per il
cliente rispetto alla tradizionale lattina da 33 cl. E dobbiamo sottolineare che
sono stati già presi accordi per confezionare prodotti di questo tipo.
Il  differenziale  di  prezzo  (a  favore  della  lattina  slim)  testimonia  questo
vantaggio dovuto al marketing ed alla comunicazione.
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Energy drinks/ready to drink/drinks arricchiti con vitamine
Come sottolineato precedentemente, Lock S.P.A. è l’unica azienda italiana oggi
in  grado  di  confezionare  bevande  per  conto  terzi  in  lattina  slim,  il  tipo  di
confezione universalmente dedicato agli energy drinks.
I concorrenti possono essere individuati solo all’estero i quali hanno evidenti
svantaggi in termini logistici prima che di prezzo, fatto questo molto importante
al fine di inserire o meno un prodotto nella grande distribuzione italiana.
L’azienda ha inoltre sviluppato prodotti di nicchia a bassa gradazione alcolica o
a base di caffè, in anticipo sulle tendenze del mercato.
Grazie, inoltre, alla capacità di effettuare la sterilizzazione delle bevande a base
di latte e caffè (capacità dovuta alla combinazione delle diverse tecnologie di
produzione presenti  nello  stabilimento),  Lock S.P.A.  è  in  grado di  produrre
tipologie di bevande per altri non attuabili.
Legumi
I principali concorrenti sono individuabili nelle aziende del sud specializzate
nella lavorazione del pomodoro e che fuori dall’alta stagione trattano anche i
legumi.
Questa particolarità, però, è un fattore al contempo di forza e debolezza, dato
che nei  periodi  di  alta  stagione estiva,  queste  società  non sono in  grado  di
rispettare gli standard di qualità  e di precisione logistica richiesti dalle aziende
della grande distribuzione che sono clienti della Lock S.P.A..
Legumi biologici
La concorrenza è molto limitata dal fatto che sono poche le aziende che possono
trattare questo tipo di prodotti. Il limite è dato dagli scarsi volumi che ancora
caratterizzano questa nicchia di mercato, volumi che però sono in costante e
rapido aumento, specie per l’estero e con buone ragioni di scambio dal punto di
vista economico.
104
4.6 - STRATEGIE DI RISANAMENTO IMPLEMENTATE
Le strategie scelte per risollevare le sorti dall'azienda e per riportarla ad essere
attiva sul mercato verranno elencate qui di seguito.
Focalizzazione di mercato
L’intenzione dell’azienda è quella di focalizzarsi sul mercato delle bevande in
lattina e  nel  mercato  delle  conserve  vegetali  in  latta ed,  in  futuro,  anche di
quello del tetrapack, sfruttando gli spazi lasciati liberi dalle aziende che hanno
dismesso tali produzioni. Tale focalizzazione comporta la capacità di realizzare
ogni  tipo  di  produzione  e  di  formato  che  sia  considerato  profittevole.
L’obiettivo di medio periodo è raggiungere la leadership di focalizzazione ad
un costo remunerativo ma competitivo.
Produttività
L’incremento  della  produttività  avverrà  tramite  l’aggiornamento  tecnologico
degli impianti (in gran parte già avvenuto) e la loro messa a punto nei locali di
produzione di tutto lo stabilimento.
Tale scopo sarà perseguito anche attraverso l’eliminazione dei colli di bottiglia
ora presenti ed individuati e sui quali si è già parzialmente intervenuto.
Qualità
Lock S.P.A. ha come obiettivo il  perseguimento di  una politica di qualità di
processo, di prodotto e di persone.
La vera differenziazione rispetto ai competitors attuali si giocherà sulla capacità
di abbinare la flessibilità propria della piccola azienda con un rigoroso controllo
della qualità vista come elemento coagulante dell’attività di ogni persona che
operi in azienda.
I passi fatti vanno in questa direzione al di là dei risultati economici conseguiti
che,  come conseguenza di  questa politica,  non possono che raggiungersi nel
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medio periodo. 
Le  persone  inserite,  inoltre,  sono  la  dimostrazione  di  quanto  la  qualità  stia
guidando le scelte aziendali.
Lo scambio di informazioni e di persone continuo che c’è tra Giolli S.P.A. e Lock
S.P.A. raggiunge proprio questo scopo. 
La Giolli  S.P.A.,  infatti,  partecipa attivamente al raggiungimento di standard
qualitativi elevati inserendo il proprio personale all’interno della gestione degli
aspetti rilevanti sia in produzione che nella finanza.
Le procedure operative delle due società saranno le stesse e Lock S.P.A. dovrà
raggiungere  in  breve  gli  stessi  altissimi  standard  di  prodotto  e  di  processo
propri della Giolli S.P.A..
Questo risultato permetterà all’azienda sia di rassicurare e fidelizzare i clienti
sia di raggiungere un margine di ritorno sugli investimenti di grande entità.
Mercato e prodotti
La creazione del  nuovo marchio che sia di  immediata  riconoscibilità  per  un
prodotto  alimentare  italiano è  considerata  una  mossa  necessaria,  da  parte
dell’azienda, al fine di aumentare la penetrazione sui mercati esteri.
Lo stesso marchio dovrà contraddistinguere in Italia i prodotti di nicchia che si
vogliono sviluppare in collaborazione con la grande distribuzione.
Per quanto riguarda il settore delle bevande, l’azienda continuerà una strategia
di fidelizzazione della clientela più importante e studierà nuovi prodotti in quei
segmenti di mercato ad alto potenziale di crescita come gli energy drinks, le
bevande vitaminizzate e quelle aromatizzate  al caffè.
Possibile dismissione del settore della frutta sciroppata
In ragione del recupero dell’equilibrio finanziario si deciderà se mantenere o
meno la commercializzazione della frutta sciroppata.
Questo  settore  infatti  porta  dei  margini  ma non sono  così  alti  da  pesare  in
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positivo sulla liquidità aziendale.
Personale
Sono  stati  inseriti  nuovi  dipendenti  più  giovani  e  più  qualificati  ed  è  stato
messo in mobilità il personale più anziano e meno motivato al cambiamento
aziendale. Sono stati inoltre accorpati dei reparti aziendali snellendo quindi la
struttura aziendale e rendendone più fluida la gestione. Questo cambiamento
per ora ha portato ad una riduzione degli sprechi. 
Cambiamenti nella struttura finanziaria
Dal punto di vista finanziario si sta svolgendo un consolidamento del debito
con i finanziatori e si cerca di aumentare la marginalità aziendale che andrà a
coprire i costi fissi.
4.7 - PROSPETTIVE DI SVILUPPO
La  Lock  S.P.A.  sta  compiendo,  pur  con  le  molte  difficoltà  incontrate,  un
processo di ristrutturazione davvero epocale relativamente alla sua storia.
Questa  ristrutturazione è  stata fortemente voluta  dalla proprietà  della  Giolli
S.P.A.  poiché,  la  stessa,  vede nell’azienda una struttura  adatta a  lavorare  in
sinergia  al  fine  di  cogliere  le  opportunità  che  il  mercato  e  le  specificità
produttive delle due stesse aziende offrono.
Le  prospettive  di  sviluppo  della  società  si  fondano  sulla  creazione  di  una
struttura  produttiva  efficiente  che  consenta  un  immediato  recupero  di
marginalità ed un conseguente incremento di redditività.
Il  nuovo  obiettivo  di  Lock  S.P.A.  è  divenire  sia  leader  nel  settore  della
produzione  di  bevande  in  lattina  per  conto  terzi,  sia  azienda  capace  di
sviluppare  prodotti  a  proprio  marchio  per  il  mercato  domestico  e
internazionale.
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Con  l’inizio  della  installazione  del  nuovo  impianto,  dei  nuovi  clienti  (di
primaria  importanza)  che  hanno  visitato  il  sito,  hanno  già  espresso  la  forte
volontà di stipulare contratti il confezionamento di considerevoli quantitativi di
lattine consentendo all’impresa di sfruttare le capacità produttive dell’impianto.
Dobbiamo dire,  però,  che  l’aumento dei  volumi di  produzione,  anche se ha
portato benefici notevoli per il maggiore assorbimento dei costi di struttura, ha
reso anche necessario sostenere notevoli spese di manutenzione straordinaria
non certo previste nell’entità realmente sostenuta.
Tale fatto ha ovviamente di molto attenuato l’impatto positivo della lavorazione
ma, nonostante ciò, il fatturato, alla fine, si è rivelato in crescita rispetto agli anni
precedenti.
Le  opportunità,  che  verranno  riassunte  in  seguito,  offerte  dalla  messa  in
funzione del nuovo impianto si sono rivelate ben delineabili ed in linea con i
plus offerti dal packaging in lattina:
-  contenitore ecologico: la lattina è completamente riciclabile per un infinito
numero  di  volte  (così  come  la  banda  stagnata  utilizzata  nei  legumi)  ed  è
semplice da differenziare;
- peso: la lattina è leggera ma resistente e permette una miglior sfruttamento dei
costi logistici, specie nelle grandi distanze;
- maggiore conservazione e protezione del prodotto: la lattina mantiene meglio
inalterate nel tempo le caratteristiche organolettiche del prodotto, assicurando
un tempo medio di consumo più lungo degli altri packaging e questo porta a
evidenti risparmi di costi;
- maggiore contenuto emozionale: la lattina è vissuta come contenitore giovane
per eccellenza;
Per quanto riguarda il settore legumi, invece, le opportunità da cogliere sono
tutte  in  funzione  di  quanto  rapidamente  si  interverrà  nel  processo  di
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acquisizione delle materie prime. Una volta ristabilito un rapporto sereno coi
fornitori, infatti, si potrà andare a recuperare condizioni di efficienza e nuova
clientela che andranno a portare l’azienda fuori dalla situazione di crisi.
4.8 - ANALISI DEI DATI PRIMA, DURANTE E DOPO LA CRISI
I principali dati significativi sui bilanci degli anni 2014, 2015, 2016 (prima della
crisi, durante la crisi e post-crisi) sono di seguito esposti. 
Nel  bilancio chiuso al 31/12/2014 si  evidenzia un utile netto pari  a  1.053.056
euro, l'utile che risulta al 31/12/2015, invece, dopo il periodo di crisi aziendale è
soltanto di -1.174.978 euro, per poi risalire, nel 2016, quando inizia l’attuazione
delle nuove strategie per portare l’azienda fuori dalla crisi,  alla cifra di euro
-969.800. 
Riportiamo,  quindi,  di  seguito  i  conti  economici  egli  stati  patrimoniali
riclassificati  riferenti  ai  tre  esercizi  insieme  agli  indici  per  l’analisi  della
redditività che illustreranno meglio l’andamento dell’impresa.
Conto Economico riclassificato anni 2014, 2015 e 2016:
Dal conto economico possiamo vedere come l'oscillazione dei costi delle materie
prime abbia influito sulla copertura dei costi fissi. Nel 2015, infatti, hanno in cui
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Anni 2014 2015 2016
Ricavi Netti 85.347.654 70.447.892 79.661.283
Costi variabili -73.639.095 -60.889.570 -69.829.687
Margine operativo lordo (EBITDA) 11.708.559 9.558.322 9.831.596
Costi fissi -9.028.745 -9.098.845 -9.083.029
Ammortamenti e svalutazioni -906.712 -908.324 -908.217
Altri accantonamenti -163.200 -250.389 -349.295
Risultato operativo (EBIT) 1.609.902 -699.236 -508.945
Proventi e oneri finanziari -865.504 -867.938 -861.957
Proventi e oneri straordinari 598.256 594.563 596.366
Risultato ante imposte 1.342.654 -972.611 -774.536
Imposte -309.598 -260.367 -195.264
Risultato netto di esercizio 1.033.056 -1.232.978 -969.800
la crisi ha colpito nell'azienda durante il processo di ristrutturazione,  il margine
operativo lordo non è riuscito a coprire l'ammontare dei costi fissi aziendali e
questo  a  portato  l'azienda  a  chiudere  l'esercizio  in  perdita.  Anche  se  la
produzione è  stata  più contenuta  rispetto all'anno precedente,  infatti,  i  costi
variabili  non sono diminuiti in maniera proporzionale e questo ha fatto si che i
ricavi  generati non consentissero di ottenere un utile positivo. 
L'anno  successivo  invece  la  produttività  è  iniziata  ad aumentare  grazie  alla
messa in funzione dei nuovi impianti, di conseguenza i ricavi sono aumentati e
anche  se  c'è  stata  una  perdita  alla  fine  dell'esercizio  dobbiamo  dire  che
comunque risulta più contenuta rispetto all'anno precedente. Questo significa
che  l'impresa  ha  iniziato  il  suo  percorso  per  uscire  dalla  crisi  (questo
andamento, come vedremo in seguito, sembrerebbe venire confermato dai dati
previsionali per il 2017)
Indici per l’analisi della redditività 2014, 2015, e 2016:
Dagli indici di redditività si nota come la crisi abbia colpito duramente durante
il 2015, il costo dell'indebitamento (ROD) è aumentato e tutti gli altri indici sono
negativi.  Nel  2016,  invece,  quando le  strategie  per  uscire  hanno  iniziato  ad
essere implementate si vede come ci sia un miglioramento nell'andamento di
tutti gli indici (anche se rimanono negativi) e come il costo dell'indebitamento
sia diminuito.
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Anni 2014 2015 2016
ROE 1,32% -2,12% -1,66%
ROI 2,08% -1,18% -0,86%
ROS 1,89% -0,99% -0,64%
ROD 1,35% 1,41% 1,40%
Stato patrimoniale riclassificato anni 2014, 2015 e 2016:
Lo stato patrimoniale ci  mostra come la crisi  abbia eroso il patrimonio netto
aziendale,  nonostante  l’apporto  di  nuove  immobilizzazioni  materiali  ad
incremento del capitale aziendale. 
L’anno successivo alla  crisi  invece possiamo vedere i  debiti  a  breve termine
siano  diminuiti  grazie  alla  rinegoziazione  dei  debiti  presso  i  creditori.  Il
patrimonio  netto,  invece,  è  rimasto  più  o  men  allo  stesso  livello  dell’anno
precedente  poiché  l’utile  aziendale  e  si  migliorato  ma  è  comunque  rimasto
negativo. Anche le disponibilità liquide aziendali, accresciute dalla vendita di
vecchie immobilizzazioni, partecipazioni e utili non rinvestiti sono state erose
dalla crisi e dal nuovo progetto di ristrutturazione aziendale.
Sono  state  fatte,  infine,  delle  simulazioni  per  vedere  l’andamento  aziendale
nell’esercizio futuro 2017. Nelle pagine successive, quindi, verranno riportati il
conte  economico,  lo  stato  patrimoniale  e  i  vari  indici  per  l’analisi  della
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Anni 2014 2015 2016
Disponibilità liquide 50.081.560 48.175.593 45.902.582
Crediti commerciali entro i 12 mesi 32.607.539 31.109.189 32.314.034
Rimanenze 24.985.782 4.698.038 3.959.473
Ratei e risconti attivi entro i 12 mesi 906.891 903.328 903.654
Attivo corrente 108.581.772 84.886.148 83.079.743
Debiti finanziari entro i 12 mesi 29.901.937 31.789.196 31.697.764
Ratei e risconti passivi entro i 12 mesi 908.646 916.755 915.026
Debiti commerciali entro i 12 mesi 2.580.091 2.206.934 2.190.258
Passivo corrente 33.390.674 34.912.885 34.803.048
Immobilizzazioni immateriali 1.345.795 1.344.638 1.350.009
Immobilizzazioni materiali 10.987.456 11.985.099 13.349.893
Crediti commerciali oltre 12 mesi 29.801.834 31.997.846 32.094.560
Ratei e risconti attivi oltre i 12 mesi 895.173 897.545 897.664
Attivo immobilizzato 43.030.258 46.225.128 47.692.126
Debiti finanziari oltre i 12 mesi 33.991.494 29.740.260 29.776.490
Debiti per TFR 5.945.158 6.084.281 6.008.973
Ratei e risconti passivi oltre i 12 mesi 908.456 907.129 907.061
Passivo consolidato 40.845.108 36.731.670 36.692.524
Capitale investito netto 77.376.248 59.466.721 59.276.297
Utile 1.033.056 -1.232.978 -969.800
Patrimonio netto 78.409.304 58.233.743 58.306.497
redditività per l’esercizio 2017 ricavati dalla simulazione.
Conto Economico riclassificato anni 2016 e previsionale 2017:
Dal conto economico previsionale per il 2017 sembrerebbe che l’aumento della
produttività  scaturito  dalla  messa  in  funzione  a  pieno  regime  dei  nuovi
impianti  e  ad un contenimento maggiore  degli  sprechi  faccia  si  che i  ricavi
riescano a coprire sia i costi variabili (la marginalità infatti aumenta) che i costi
fissi garantendo nuovamente un utile positivo all’azienda.
Indici per l’analisi della redditività 2016 e previsionali 2017:
Per quando riguarda le previsioni sugli andamenti degli indici di redditività, si
nota, anche qui, un certo ottimismo. Tutti gli indici infatti dovrebbero tornare
positivi e sia il ROI che il ROS si riavvicinano ai livelli prima della crisi. Il ROD,
infine, scende ancora quindi la strategia sulla gestione del debito sembrerebbe
funzionare ( i finanziatori hanno ridato fiducia all’azienda).
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Anni 2016 2017
ROE -1,66% 1,10%
ROI -0,86% 1,91%
ROS -0,64% 1,26%
ROD 1,40% 1,38%
Anni 2016 2017
Ricavi Netti 79.661.283 87.999.548
Costi variabili -69.829.687 -76.476.330
Margine operativo lordo (EBITDA) 9.831.596 11.523.218
Costi fissi -9.083.029 -9.065.355
Ammortamenti e svalutazioni -908.217 -1.000.872
Altri accantonamenti -349.295 -344.539
Risultato operativo (EBIT) -508.945 1.112.452
Proventi e oneri finanziari -861.957 -849.752
Proventi e oneri straordinari 596.366 597.710
Risultato ante imposte -774.536 860.410
Imposte -195.264 -210.985
Risultato netto di esercizio -969.800 649.425
Stato patrimoniale riclassificato anni 2016 e previsionale 2017:
Dallo stato patrimoniale si vede, infine, un previsione positiva sul patrimonio
netto aziendale che dopo essere stato eroso dalla crisi aziendale sembrerebbe
finalmente tornare a crescere.
4.9 - CONCLUSIONI DEL CASO LOCK S.P.A
Essendo il piano di risanamento ancora in corso non possiamo trarre delle vere
e proprie conclusioni su questo caso ma possiamo limitarci solo a commentare i
risultati delle strategie ad oggi implementate.
In questo senso dobbiamo dire che, grazie all’impianto di nuova tecnologia, i
ricavi dati dalle vendite del settore delle bibite sono notevolmente aumentati.
Inoltre anche i costi dei servizi sono calati grazie alle ottimizzazioni dei consumi
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Anni 2016 2017
Disponibilità liquide 45.902.582 43.205.763
Crediti commerciali entro i 12 mesi 32.314.034 33.543.876
Rimanenze 3.959.473 3.398.234
Ratei e risconti attivi entro i 12 mesi 903.654 905.771
Attivo corrente 83.079.743 81.053.644
Debiti finanziari entro i 12 mesi 31.697.764 29.999.672
Ratei e risconti passivi entro i 12 mesi 915.026 908.306
Debiti commerciali entro i 12 mesi 2.190.258 2.095.955
Passivo corrente 34.803.048 33.003.933
Immobilizzazioni immateriali 1.350.009 1.352.988
Immobilizzazioni materiali 13.349.893 15.045.840
Crediti commerciali oltre 12 mesi 32.094.560 31.670.831
Ratei e risconti attivi oltre i 12 mesi 897.664 894.991
Attivo immobilizzato 47.692.126 48.964.650
Debiti finanziari oltre i 12 mesi 29.776.490 31.750.643
Debiti per TFR 6.008.973 6.129.354
Ratei e risconti passivi oltre i 12 mesi 907.061 908.117
Passivo consolidato 36.692.524 38.788.114
Capitale investito netto 59.276.297 58.226.247
Utile -969.800 649.425
Patrimonio netto 58.306.497 58.875.672
legati al nuovo impianto ed alle sue migliorie strutturali.
Con l’aiuto del personale più giovane e qualificato inserito dalla Giolli S.P.A. e
che interviene all’interno dei vari processi produttivi e di controllo dell’azienda
si sono sviluppate anche delle sinergie tra le due aziende che hanno portato ad
una migliore gestione della logistica aziendale,  che per ora è sfociata in una
diminuzione degli sprechi delle materie prime e ad una migliore gestione del
personale aziendale. Sempre grazie all’implementazione di un nuovo controllo
di gestione efficace a cui è dedicato specificamente apposito personale, inoltre,
ogni  contratto  di  fornitura  (nuovo  o  rinnovato)  viene  sottoposto  ad  attenta
analisi  e  verifica  della  marginalità  e  viene  integrato  con  clausole  legate  ad
aumenti di prezzo in caso di oscillazioni di quello delle materie prime e questo
ha portato, attualmente, una diminuzione egli sprechi monetari.
Per quanto riguarda la strategia dismissione del settore della frutta sciroppata,
invece, non possiamo dire nulla perché, al momento, non è stata attuata.
Infine  stiamo  osservando  un  aumento  degli  ordini  dei  prodotti  a  marchio
italiano con più alto standard qualitativo. Questo è un segno che le campagne
di marketing attuate che puntano sulla qualità elevata dei prodotti aziendali a
marchio  italiano,  facendo  vedere,  anche,  come  l’azienda  possa  garantire
standard qualitativi maggiori differenziandosi così dai suoi concorrenti, stanno
dando i loro frutti.
Possiamo  dire,  quindi,  che,  sebbene  il  processo  non  sia  ancora  terminato,
l’azienda sembrerebbe muovere i passi nella giusta direzione e abbiamo visto,
anche, come un cambiamento nell’assetto societario avvenuto introducendo un
nuovo soggetto al vertice (in questo caso una nuova azienda, la Giolli S.P.A.)
possa introdurre quei cambiamenti necessari ed efficaci per far continuare la
realtà l’aziendale.
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CONCLUSIONE GENERALE
La crisi aziendale, negli ultimi tempi, è diventata una importante situazione di
vita  dell’azienda  e  pertanto  oggetto  di  studi  nell’ambito  della  dottrina
economico aziendale e del management. Si sono sviluppate nel corso degli anni,
infatti, importanti analisi sui processi di risanamento. I processi di risanamento
pongono la loro attenzione sia sulle cause scatenanti della crisi aziendale che
sulle modalità per rimuovere le stesse al fine di far ritornare le soddisfacenti
condizioni economiche aziendali.
Da questi studi abbiamo visto come la crisi d’impresa sia un momento quasi
inevitabile nella vita di un’azienda e che molte volte non è sufficiente rimuovere
le cause che l’hanno originata per assicurare il rilancio aziendale. 
Possiamo dire quindi che il risanamento dell’azienda debba essere impostato in
un’ottica  strategica,  volgendo  lo  sguardo  verso  il  futuro,  cercando  sia  di
anticipare le cause che potrebbero portare l’azienda in un periodo di crisi, sia di
capire  le  opportunità  non  adeguatamente  sfruttate  che  un  processo  di
risanamento  può  prospettare  evitando  così  di  liquidare  l’entità  aziendale  e
disperdere conseguentemente tali potenzialità.
Con l’espressione strategie di risanamento individuiamo un percorso di analisi
finalizzato a valutare le possibilità  di attuare questo processo per ricreare le
posizioni  di  vantaggio  competitivo,  utilizzando  quelle  risorse  aziendali
distintive che non sono state adeguatamente sfruttate ma che sono in grado di
generare un nuovo equilibrio a valere nel tempo. 
Inoltre abbiamo visto come la strategia di risanamento si sviluppi su tre livelli: 
- il riposizionamento competitivo;
- la ristrutturazione organizzativa e la ridefinizione delle ASA aziendali;
- la ristrutturazione finanziaria. 
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Il  riposizionamento  competitivo  deve  essere  attuato  costruendo un percorso
strategico  idoneo  a  sfruttare  le  risorse  distintive  in  modo  tale  da  creare
un’offerta innovativa rispetto ai concorrenti.
La ristrutturazione organizzativa dovrà essere coerente con le indicazioni della
nuova strategia deliberata. Nella ricerca di una sempre maggiore efficienza si
dismetteranno le aree d’affari non strategiche per valorizzare quelle di maggior
valore  attuale  e  potenziale,  si  effettueranno  operazioni  di  ristrutturazione
sull’organizzazione  (riqualificazioni  del  personale,  sostituzioni  al  vertice,
compressione  dei  costi  fissi,  ecc.)  e  si  cercherà  di  iniziare  un  percorso  di
cambiamento  nella  cultura  stessa  dell’organizzazione.  Verranno,  infine,
riallocate, ove possibile, le risorse umane presenti nell’azienda.
Infine  abbiamo  visto  che  la  ristrutturazione  finanziaria  avrà  due  possibili
percorsi: 
- l’intervento della proprietà mediante ricapitalizzazione;
- l’utilizzo di capitale a debito.
La reale possibilità di reperire nuove risorse finanziarie da parte dell’azienda in
crisi,  comunque,  dipende  dalla  capacità  della  stessa  di  riuscire  a  risultare
credibile nel nuovo percorso e a comunicare in maniera efficace la sua concreta
capacità di uscire dalla crisi  e di poter rimborsare i  nuovi debiti  contratti o,
comunque,  remunerare  adeguatamente  coloro  che  hanno  apportato  risorse
nella  società  e  questa  comunicazione  avviene  principalmente  tramite  due
elementi: 
- il piano di risanamento;
- l’advisor che funge da garante della fattibilità e della riuscita della procedura
di risanamento.
Nei  due casi  aziendali  illustrati  nei  capitoli  finali  di  questo  lavoro  abbiamo
avuto,  infine,  un  ulteriore  conferma  di  come  due  aziende  in  crisi  possano
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tornare  ad  essere  competitive  applicando  i  concetti  teorici  esposti
precedentemente. Sia la Biologica S.R.L. che la Lock S.P.A., infatti, tramite una
ridefinizione  delle  strategie,  una  riorganizzazione  aziendale,  la  ricerca  e  lo
sviluppo di nuovi prodotti vincenti sono riuscite a convincere il mercato che
potevano essere ancora competitive e in grado di generare utili che in futuro
avrebbero ripagato i debiti contratti e i nuovi finanziamenti ottenuti. Questo ha
fatto si che anche i creditori, convinti anche dal ricambio del vertice aziendale
nel caso della Biologica S.R.L. e dalla diminuzione degli sprechi nel caso della
Lock S.P.A., allentassero la morsa debitoria che avrebbe portato all'estinzione
delle  due  realtà  aziendali  con  conseguente  perdita  di  risorse  e  competenze
accumulate nel corso degli anni. La rinegoziazione dei debiti e delle scadenze e
la ricerca di nuovi finanziamenti è stata, infatti, un passaggio fondamentale per
far proseguire le attività esercitate dalle due aziende. Tutti questi fattori hanno
fatto si che le due aziende, oggetto di studio, ottenessero dei risultati positivi
dopo il periodo di crisi aziendale. Come abbiamo visto dai risultati dei bilanci
esposti, infatti, non solo sono tornati a crescere sia l’utile che ricavi ma anche
tutti  i  vari  indicatori  reddituali.  Inoltre,  le  simulazioni  sugli  indicatori  e  sui
bilanci hanno evidenziato che questo percorso intrapreso continuerà a portare
benefici  economici  anche  nell’anno  2017.  Tutti  gli  indicatori  ritornerebbero,
infatti,  ad un livello  simile  a  quello precedente la crisi  aziendale e  questo  è
sinonimo del successo delle strategie implementate ma, sopratutto, ci dimostra
che  un’azienda  in  crisi  non  è  detto  che  debba  sempre  essere  liquidata
disperdendo il suo know-how ma anzi ci fa vedere come puntando e sfruttando
quelle risorse distintive aziendali si possa uscire dalla crisi e ritornare ad avere
con successo una posizione di rilievo all’interno del proprio settore di mercato. 
In conclusione, ribadiamo che, quali che siano gli interventi del risanamento, è
importante  che  esso  non  sia  finalizzato  solo  al  recupero  dell’economicità
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aziendale  ma  che  sia  anche  finalizzato  a  riportare  l’impresa  sulla  via  del
successo in nuove posizioni di vantaggio competitivo tramite la ricerca di nuove
strategie e lo sfruttamento delle risorse e competenze distintive che la stessa
impresa può fornire. 
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